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ƚŝŽŶƐ ĂƐ ďĞŝŶŐ ďŽƚŚ ĞŵďŽĚŝĞĚ͕ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ
ĂŶĚ ĂůƐŽ ƌĞůĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŝŶ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ;tŝůůŝĂŵƐ Θ
ĞŶĚĞůŽǁ͕ ϭϵϵϴͿ͘ ŵŽƚŝŽŶƐ ĞǆŝƐƚ ŝŶ ƐŽĐŝĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ
ďǇ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ďĞŝŶŐ ͞ƉĂƌƚ ŽĨ Ă ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŵǇͲ
ƐĞůĨ ĂŶĚ ĂŶŽƚŚĞƌ͘ dŚĞ ĞŵŽƚŝŽŶ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƌĞůĂƚŝŽŶͲ
ƐŚŝƉ͟ ;ĂƌďĂůĞƚ͕ ϮϬϬϮ͕ Ɖ͘ ϰͿ͘ dŚƌŽƵŐŚ ĐŽŶĐĞŝǀŝŶŐ ŽĨ ĞŵŽͲ
ƚŝŽŶƐ ĂƐ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ďŽƚŚ ǁŝƚŚŝŶ ĂŶĚ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ďŽĚǇ ŝŶ
ĐƵůƚƵƌĂů͕ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů͕ ĂŶĚ ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů ƌĞĂůŵƐ͕ ƚŚĞǇ ĐĂŶ
ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƉŚĞͲ
ŶŽŵĞŶĂ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĂůƐŽ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ ƉŽůŝƚŝĐĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ
;ĞƌĞǌŝŶ͕ ϮϬϬϮͿ͘
/ ŚĂǀĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌŝƚƵĂů ĐƌŝƐŝƐʹƌĞĨŽƌŵʹ
ĐƌŝƐŝƐ ĐǇĐůĞ ŝŶ ĐŚŝůĚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŝŶ ƌŝƚĂŝŶ ;ƐĞĞ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
ƐĞĐƚŝŽŶ ďĞůŽǁͿ ŝƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĂŶĚ ŝƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͲ
ŝǌĞĚ ďǇ ĂŶ ͚ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƉŽůŝƚŝĐƐ͛ ƚŚĂƚ ŝƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ŝŶ ƐƉĞͲ
ĐŝĨŝĐ ǁĂǇƐ ;tĂƌŶĞƌ͕ ϮϬϭϰ͕ ϮϬϭϱͿ͘ ŚŝůĚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŝƐ ƉŽͲ
ůŝƚŝĐĂů ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚŝŵĂƚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĞǆŝƐƚ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ ǁŝĚĞƌ ƐŽĐŝĂů ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨĂŵŝůǇͲ
ƐƚĂƚĞ ĂǆŝƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ǁŽƌŬ͕ ŽĨƚĞŶ
ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ͕ ƌĞƐŝĚĞƐ͘ ^ŽĐŝĂů ǁŽƌŬ ŝƐ ĐŚĂƌŐĞĚ ǁŝƚŚ ŝŶͲ
ƚĞƌǀĞŶŝŶŐ ŽŶ ďĞŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ĐŚŝůĚƌĞŶ ǁŚŝůĞ
ŶŽƚ ƚƌĂŵŵĞůůŝŶŐ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚƐ ŽĨ ƉĂƌĞŶƚƐ͕ ƐĂǀĞ ŝŶ ƚŚĞŵŽƐƚ ĞǆͲ
ƚƌĞŵĞ ĐĂƐĞƐ͘ ŚŝůĚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ
ŝŶ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƚĞƌŵƐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƐǇŵďŽůŝĐ͕ ŝĚĞĂůŝƐĞĚ
ĨŝŐƵƌĞƐ ŽĨ ͚ƚŚĞ ŐŽŽĚ ƉĂƌĞŶƚ͛ ĂŶĚ ͚ƚŚĞ ĐŚŝůĚ͕͛ ďŽƚŚ ŽĨ ǁŚŝĐŚ
ŽĐĐƵƉǇ ĐĞŶƚƌĂů ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ůŽǀĞ ĨŽƌ ͚ƚŚĞ
ŶĂƚŝŽŶ͛ ĂŶĚ ůŽǀĞ ĨŽƌ ͚ƚŚĞ ĐŚŝůĚ͛ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝŶƚĞƌͲ
ĐŚĂŶŐĞĂďůĞ ǀĂůƵĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ƐŚŽƌƚ͕ ŝŶ Ă ŐŽŽĚ ƐŽĐŝĞƚǇ͕
ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĐĂŶ ďĞ ƚƌƵƐƚĞĚ ƚŽ ůŽǀĞ ĂŶĚ ƚĂŬĞ ĐĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͘ ƌƵĐŝĂůůǇ͕ ƚŚŝƐ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ŶĂƚƵƌĂů ůŽǀĞ ďĞƚǁĞĞŶ
ƉĂƌĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĐŚŝůĚƌĞŶ ƵŶĚĞƌƉŝŶƐ ƚŚĞ ƉĂĐƚ ŵĂĚĞ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ĂŶĚ ŝƚƐ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝƚƐ ƉŽǁĞƌƐ ƚŽ
ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ͘ dŚŝƐ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƌƵůĞ ŽĨ ŽƉƚŝŵŝƐŵ ƚŚĂƚ ŽƉĞƌĂƚĞƐ ŝŶ ĨƌŽŶƚͲůŝŶĞ
ƐŽĐŝĂů ǁŽƌŬ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͗ ͞dŚĞ ĨĂŵŝůǇ ǁŝůů ďĞ ůĂŝĚ ŽƉĞŶ ĨŽƌ ŝŶͲ
ƐƉĞĐƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƚƐ
ĂŐĞŶƚƐ ĨŝŶĚ͟ ;ŝŶŐǁĂůů͕ ĞŬĞůĂĂƌ͕ Θ DƵƌƌĂǇ͕ ϭϵϴϯ͕ Ɖ͘ ϵϮͿ͘
dŚĞ ĐŚŝůĚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ ĐĂŶ ďĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ŝŶͲ
ƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ ĨĞĞůŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ĐŚŝůĚƌĞŶ͕
ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆ ĂŶĚ ĨƌĂƵŐŚƚ ƌĞĂůŝƚŝĞƐ ŽĨ ĐŚŝůĚ ĂďƵƐĞ
ĂŶĚ ŶĞŐůĞĐƚ ĂƌĞ ůŝǀĞĚ ŽƵƚ ŽŶ Ă ĚĂŝůǇ ďĂƐŝƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ Ăƚ
ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ ƐƚƌĞƐƐĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĐůĞĂƌůǇ ĐŽŶͲ
ƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛
ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶĚĞĞĚ ƚŚĂƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ dǁŽ ŽĨ ƚŚĞ
ŵŽƐƚ ŽďǀŝŽƵƐ ĞǆĂŵƉůĞƐ ĂƌĞ ĨĂŵŝůŝĞƐ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ ƉŽǀĞƌƚǇ ĂŶĚ
ĐŚŝůĚƌĞŶ ǁŚŽ ĂƌĞ ͚ůŽŽŬĞĚ ĂĨƚĞƌ͛ ;ŝ͘Ğ͕͘ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƐƚĂƚĞͿ͘ /Ŷ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĚŽŵĂŝŶƐ͕ Ă ŵŽƌĞ ĂŵďŝǀĂůĞŶƚ ƐĞƚ
ŽĨ ĨĞĞůŝŶŐƐ ĞǆŝƐƚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚŽƐĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ŝĐŽŶŝĐ͕ ŝĚĞĂůŝǌĞĚ ĐŚŝůĚ͘ ŝƐŐƵƐƚ͕ ĐŽŶƚĞŵƉƚ ĂŶĚ ĨĞĂƌ ĐŚĂƌͲ
ĂĐƚĞƌŝǌĞ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ĞǀĞŶ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ǀƵůŶĞƌĂͲ
ďůĞ ĐŚŝůĚƌĞŶ ;&ĞƌŐƵƐŽŶ͕ ϮϬϬϳͿ͘ ŶŐůŝƐŚ ƐŽĐŝĂů ƉŽůŝĐǇ ƐŝŶĐĞ
ƚŚĞ dƵĚŽƌ ĞƌĂ ŚĂƐ ǀŝĞǁĞĚ ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕ ĂďƵƐĞĚ ĐŚŝůĚƌĞŶ
ĂƐ ƚŚƌĞĂƚƐ ƚŽ Đŝǀŝů ŽƌĚĞƌ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĂƐ ǀŝĐƚŝŵƐ ;ŝŶŐǁĂůů
Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϴϯͿ͘ dŚĞ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƉŽůŝƚŝĐƐ ŽĨ ĐŚŝůĚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ
ƌĞĨůĞĐƚƐ ǁŝĚĞƌ ƐŽĐŝĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞƐ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŽĨ ĐŽŶƚĞŵƉƚ͕ ĚŝƐŐƵƐƚ ĂŶĚ ƐŚĂŵĞ͕
ĂƌĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ ŽĨ ĐůĂƐƐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ;tĂƌŶĞƌ͕ ϮϬϭϯ͕ ϮϬϭϱͿ͘
ŽůůĞĐƚŝǀĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ĐŚŝůĚ ĂďƵƐĞ ĂŶĚ ŶĞŐůĞĐƚ ĂƌĞ
ŵĂƌŬĞĚ ďǇ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƉĂƌĂĚŽǆ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ ƐƚĂƚĞƐ ŽĨ ŬŶŽǁŝŶŐ ĂŶĚ ǇĞƚ ŶŽƚ ŬŶŽǁŝŶŐ͘ /Ŷ ŚŝƐ ĂŶĂůǇͲ
ƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƋƵŝƌǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĚĞĂƚŚ ŽĨ ĞŝŐŚƚͲǇĞĂƌͲŽůĚ sŝĐƚŽƌŝĂ
ůŝŵďŝĠ͕ ŽŽƉĞƌ ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ ƚŚŝƐ ƐƵĐĐŝŶĐƚůǇ͗
ƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ďŽƚŚ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐĂƐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŐĞŶͲ
ĞƌĂů ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ ǁĞ ŬŶŽǁ ƚŚĂƚ ƚĞƌƌŝďůĞ ƚŚŝŶŐƐ ĂƌĞ
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ƉĂŝŶ ŽĨ ŬŶŽǁŝŶŐ ŝƐ ƚŽŽ ŐƌĞĂƚ ĨŽƌ
ƵƐ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ƐƵƐƚĂŝŶ ŽƵƌ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘͘͘ǁĞ ŬŶŽǁ ƚŚĂƚ
ĐĂƐĞƐ ŶŽƚ ƐŽ ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ sŝĐƚŽƌŝĂ Ɛ͛ ĂƌĞ ďĞŝŶŐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ
ƚŽ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ŽŶ Ă ƌĞŐƵůĂƌ ďĂƐŝƐ͕ ĂŶĚ ǇĞƚ ĚŽ ŶŽƚ ďĞͲ
ĐŽŵĞ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ Žƌ ƉŽůŝƚŝĐĂů ŚĂŶĚͲ
ǁƌŝŶŐŝŶŐ͘ ;ŽŽƉĞƌ͕ ϮϬϬϱ͕ Ɖ͘ ϵͿ
dŚĞ ƉĂƌĂĚŽǆ ŽĨ ŬŶŽǁŝŶŐͬŶŽƚ ŬŶŽǁŝŶŐ ĐĂŶ ďĞ ĨƵƌƚŚĞƌ
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ͘ dŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĂƚ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂďŽƵƚ ĂďƵƐĞ ĐĂŶ ďĞ ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ Ăƚ Ăůů͕ ŝƚ ŝƐ
ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ ŝŵĂŐŝŶĞĚ ƚŽ ĞǆŝƐƚ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ŶŽƚ
͚ŚĞƌĞ͛ ;ĚĞ ĂĂƚ͕ ǀĂŶ ĚĞƌ >ŝŶĚĞŶ͕ <ŽŽũŝŵĂŶ͕ Θ sŝŶŬ͕ ϮϬϭϭ͕
Ɖ͘ ϳͿ͘ dŚĞ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ͚ŬŶŽǁŝŶŐͬŶŽƚ ŬŶŽǁͲ
ŝŶŐ͛ ĂďŽƵƚ ĐŚŝůĚ ĂďƵƐĞ ĂŶĚ ŶĞŐůĞĐƚ ƌĞůĂƚĞ ŝŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ǁĂǇƐ ƚŽ ĐŝƚŝǌĞŶͲƐƚĂƚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ Ăƚ Ă ĚĞĞƉĞƌ ůĞǀĞů ƚŚĂŶ
ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ ƐĞĞŵ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ŽďǀŝŽƵƐ͘ /Ŷ ƐŝŵƉůĞ ƚĞƌŵƐ͕
ƚŚĞ ŝŵĂŐŝŶĞĚ ŐŽŽĚ ƐŽĐŝĞƚǇ Žƌ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ ƐŽ ŽĨƚĞŶ ĐĂůůĞĚ
ƚŽ ŵŝŶĚ ŝŶ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƌŚĞƚŽƌŝĐ͕ ŝƐ ŶŽƚ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƌĞĂůŝƚǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĐŚŝůĚƌĞŶ ĂƌĞ ƐƵďũĞĐƚĞĚ ƚŽ ĐƌƵĞůƚǇ ĂŶĚ ŶĞͲ
ŐůĞĐƚ ďǇ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƉĂƌĞŶƚƐ Žƌ ĐĂƌĞƌƐ͘ dŚĞƐĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐŵĂǇ
ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶƐĞ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ŝŵƉĞƚƵƐ ďĞŚŝŶĚ ƐŽĐŝĂů
ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƌĞĂĐƚŝŽŶ ƚŽ ĐĞƌƚĂŝŶ ĐŚŝůĚ ĚĞĂƚŚƐ ǁŚŝůĞ ŽƚŚĞƌƐ
ĂƌĞ ƌŽƵƚŝŶĞůǇ ŝŐŶŽƌĞĚ͘
dŽ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ƚŚĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕ / ĚƌĂǁ
ŽŶ ƚǁŽŵĂŝŶ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚͲ
ŝŶŐ ŽĨ ĞŵŽƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐƐ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƚŚĞ
ƐĞĐƵƌĞ ƐƚĂƚĞ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ŽĨ ĨĞĞůŝŶŐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ
ĞƌĞǌŝŶ ;ϮϬϬϮͿ͕ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚůǇ ,ŽĐŚƐĐŚŝůĚ Ɛ͛ ;ϮϬϬϮͿ ĂĐĐŽƵŶƚ
ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐĂů ůĞĂĚĞƌƐ ĂƐ ͚ĨĞĞůŝŶŐ ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ͛ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĞŵŽͲ
ƚŝŽŶĂů ƌĞĂĐƚŝŽŶ ƚŽ ĐƌŝƐĞƐ͘ /Ŷ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ĂŶĂůǇƚŝĐ ƚŽŽůƐ ƚŽ
ƚŚĞ ĂƌĞŶĂ ŽĨ ƉĂƌĞŶƚŝŶŐ͕ ĐŚŝůĚ ĂďƵƐĞ ĂŶĚ ĐŚŝůĚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ
ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ŐĂŝŶ Ă ĚĞĞƉĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ
ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌŝƐŝƐͲƌĞĨŽƌŵ ĐǇĐůĞ͘
/Ŷ ŚĞƌ ǁŽƌŬ ŽŶ ƐĞĐƵƌĞ ƐƚĂƚĞƐ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ŽĨ ĨĞĞůͲ
ŝŶŐ͕ ĞƌĞǌŝŶ ;ϮϬϬϮͿ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ůŝŶŬ ďĞƚǁĞĞŶ ƚƌƵƐƚ͕ ƌŝƐŬ
ĂŶĚ ĞŵŽƚŝŽŶ͕ ĂƌŐƵŝŶŐ ƚŚĂƚ ĞŵŽƚŝŽŶƐ ĐĂŶ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ
ĂƐ Ă ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚƌĞĂƚƐ ƚŽ ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ ĂĐƚŝŶŐ ĂƐ Ă ǁĂƌŶŝŶŐ
ǁŚĞŶ ͞ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŝƐ ŝŶ ĨůƵǆ͟ ;Ɖ͘ ϰϳͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ŵŽĚĞƌŶ ŶĂͲ
ƚŝŽŶ ƐƚĂƚĞ͕ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞŵŽƚŝŽŶƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ůŽǇĂůƚǇ ĂŶĚ Ă ƐĞŶƐĞ
ŽĨ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ƚŚĞ ƐĞĐƵƌĞ ƐƚĂƚĞ ĂŶĚ ĂƌĞ ĞŵďĞĚͲ
ĚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐĐŚŽŽůƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĞŐĂů ƐǇƐͲ
ƚĞŵ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĨŽƌ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
ĂĚũƵĚŝĐĂƚĞ ƌŝƐŬ͘ ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ŽĨ Ă ƐĞĐƵƌĞ ƐƚĂƚĞ ŝƐ Ă ĨĞůƚ ŝĚĞŶͲ
ƚŝƚǇ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ Ă ůĞŐĂů ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘ ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ŽĨ ĨĞĞůŝŶŐ͕ ŝŶ
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ĂƌĞ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŚĂƚ ůŝĞ ŽƵƚƐŝĚĞ ŝŶƐƚŝƚƵͲ
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϰ͕ WĂŐĞƐ ϳϯʹϴϮ ϳϰ
ƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ĂĐƚŝŽŶ͗ ͞dŚĞǇ ďƌŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ŝŶ Ă ďŽƵŶĚĞĚ͕ ƵƐƵĂůůǇ ƉƵďůŝĐ͕ ƐƉĂĐĞ ĨŽƌ Ă ĚŝƐͲ
ĐƌĞƚĞ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ĞŶĞƌŐǇ͟ ;ĞƌĞǌŝŶ͕
ϮϬϬϮ͕ Ɖ͘ ϯϵͿ͘ ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ŽĨ ĨĞĞůŝŶŐ ĐĂŶ ĂĐƚ ƚŽ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ
ƐƚĂƚĞ ƐƚĂďŝůŝƚǇ Žƌ ĚĞƐƚĂďŝůŝǌĞ ŝƚ͘ Ɛ ZŽƐĞ ;ϭϵϵϴͿ ĂƌŐƵĞƐ͕ ĨĂŶͲ
ƚĂƐǇ ŚĂƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐƵƌĞ ƐƚĂƚĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ͞ƵŶͲ
ƐƉŽŬĞŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ďĞůŽŶŐŝŶŐ͟ ;Ɖ͘ ϲͿ͘ dŚĞ ƐƚĂƚĞ
ŝƐ ĂƐ ƉŽǁĞƌĨƵů ĨŽƌ ǁŚĂƚ ŝƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ ĂŶĚ ĞŵŽͲ
ƚŝŽŶĂůůǇ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ŝŶ ƌĞĂůŝƚǇ͕ ĞŶĂĐƚŝŶŐ ͞ŐŚŽƐƚůǇ͕ ĨĂŶƚĂƐŵĂƚŝĐ͕
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͟ ;ZŽƐĞ͕ ϭϵϵϴ͕ Ɖ͘ ϵͿ͘
dŚĞ ĚĞĂƚŚ ŽĨ Ă ĐŚŝůĚ ĨƌŽŵ ĂďƵƐĞ ĂŶĚ ŶĞŐůĞĐƚ ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚƐ Ă ƚŚƌĞĂƚ ƚŽ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ŝŶ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ƐĞŶƐĞƐ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕ ŝƚ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŝŶ ƉƌŽĨŽƵŶĚ ǁĂǇƐ ŽƵƌ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ǁŝƚŚ Ă ƐŚĂƌĞĚ ƐĞƚ ŽĨ ǀĂůƵĞƐ ĂƐ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĂŶĚ ĂƐ ƉĂƌĞŶƚƐͶ
ƐǇŵďŽůŝĐ Žƌ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘ /ƚ ƉƌŽĚƵĐĞƐ͕ Žƌ ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĞƐ͕ Ă ƐĞŶƐĞ
ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŽƵƌ ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ƚƌƵƐƚĞĚ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ
ďĞŐƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ǁŚĂƚ Ă ŶĞŝŐŚďŽƵƌ ĐŽƵůĚ Žƌ ƐŚŽƵůĚ
ŚĂǀĞ ĚŽŶĞ ƚŽ ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ ͚ďĞŚŝŶĚ ĐůŽƐĞĚ ĚŽŽƌƐ͛͘ ^ĞĐŽŶĚůǇ͕
ƐƵĐŚ ĂŶ ĞǀĞŶƚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƚŚĞ ďĞůŝĞĨ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ĐĂŶ
ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƐĂĨĞƚǇ ŶĞƚ ĨŽƌ ĐŚŝůĚƌĞŶ͕ ƵŶĚĞƌŵŝŶͲ
ŝŶŐ Ɛƚŝůů ĨƵƌƚŚĞƌ ŽƵƌ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚŽ ďĞůŝĞǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ŐŽŽĚ ƐŽͲ
ĐŝĞƚǇ͘ dŚĞ ĚĞĂƚŚ ŽĨ Ă ĐŚŝůĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐĞǀĞƌĞ ŶĞŐůĞĐƚ ĂŶĚ
ĂďƵƐĞ ŝƐ ŚŽƌƌŝĨŝĐ͕ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŝŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ƌŝŐŚƚ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ ŝƚ ͞ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ĐŽůůŝƐŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĨĂŶƚĂƐǇ
ŽĨ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶ ĂƐ Ă ƵŶŝǀĞƌƐĂů ƐĂĨĞ ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞͲ
ũĞĐƚĞĚ͕ ĂďũĞĐƚ ĞůĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ƌĞŶĚĞƌ ƚŚŝƐ ĨĂŶƚĂƐǇ ŝŵƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ͘͟ ;WƌŽǀĂŶ͕ ϮϬϭϮ͕ Ɖ͘ ϭϴϲͿ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚƌĞĂƚƐ ƚŽ ƐĞĐƵƌŝƚǇ
ĂƌĞ ĂůƐŽ ƉŽǁĞƌĨƵůůǇ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ Ɛ͛ ĞĨĨŽƌƚƐ ƚŽ
ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ ŝŶ ĨĂŵŝůǇ ůŝĨĞ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ĐŚŝůĚƌĞŶ ŝĨ ŝƚƐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ĂƌĞ ĚĞĞŵĞĚ ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ ŝŶ ƉƌŝǀĂƚĞ ĨĂŵŝůǇ ůŝĨĞ͘
dŚĞ ƐƚŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞĂƚŚ ŽĨ Ă ĐŚŝůĚ ƚŚĂƚ ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ ƉŽůŝƚŝͲ
ĐĂů͕ ŵĞĚŝĂ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ WĞƚĞƌ
ŽŶŶĞůůǇ ;ĂďǇ WͿ ;ƐĞĞ tĂƌŶĞƌ͕ ϮϬϭϰͿ͕ ĐĂŶ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ďĞ
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ Ă ĐƌŝƐŝƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ůĞĂĚĞƌƐ ĂƌĞ ĐĂůůĞĚ
ƵƉŽŶ͕ Žƌ ƚĂŬĞ ŝƚ ƵƉŽŶ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ ƚŽ ƐƉĞĂŬ ƚŽ Ă ĐŽŵƉůĞǆ
ŝŶƚĞƌƉůĂǇ ŽĨ ĚĞĞƉůǇ ĞŵŽƚŝǀĞ ŝƐƐƵĞƐ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ŽĐŚƐĐŚŝůĚ ;ϮϬϬϮͿ͕ ƉĞƌŝŽĚƐ ŽĨ ĐƌŝƐŝƐ ĂƌĞ
ŵŽŵĞŶƚƐ ǁŚĞŶ ƉĞŽƉůĞ ƚƵƌŶ ƚŽ ƉŽůŝƚŝĐĂů ůĞĂĚĞƌƐ ĂƐ ĨĞĞůͲ
ŝŶŐ ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƌĞͲĞƐƚĂďůŝƐŚ ƚƌƵƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ
ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞŵ ĂŶĚ ͞ĨŽƌ Ă ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ǁĞ ůŝǀĞ ŝŶ ĂŶ ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ ǁŚĞƌĞ ƚŚŝŶŐƐ ŵĂŬĞ ƐĞŶƐĞ͘͟ ;,ŽĐŚƐĐŚŝůĚ͕ ϮϬϬϮ͕
Ɖ͘ ϭϮϭͿ͘ dŚĞ ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ ĂƚƚĂĐŬ ŽŶ
EĞǁ zŽƌŬ ŽŶ ϵͬϭϭ ĞǆƉŽƐĞĚ ĂŶ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƌĞŐŝŵĞ͕ ǁŚŝĐŚ
ŝƐ Ă ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŚĂƚ ĂůǁĂǇƐ ĞǆŝƐƚƐ ďƵƚ ŝƐ ƐĞůĚŽŵ ƐĞĞŶ͗
dŚŝƐ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƌĞŐŝŵĞ ŝŶĐůƵĚĞƐ Ă ƐĞƚ ŽĨ ƚĂŬĞŶͲĨŽƌͲ
ŐƌĂŶƚĞĚ ĨĞĞůŝŶŐ ƌƵůĞƐ ;ƌƵůĞƐ ĂďŽƵƚ ŚŽǁǁĞ ŝŵĂŐŝŶĞ ǁĞ
ƐŚŽƵůĚ ĨĞĞůͿ ĂŶĚ ĨƌĂŵŝŶŐ ƌƵůĞƐ ;ƌƵůĞƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞǁĂǇǁĞ
ƐŚŽƵůĚ ƐĞĞ ĂŶĚ ƚŚŝŶŬͿ͘ dŽŐĞƚŚĞƌ ƚŚĞƐĞ ƌƵůĞƐ ƐŚĂƉĞ ŚŽǁ
ǁĞ ƐĞĞ ĂŶĚ ĨĞĞů ĂďŽƵƚ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ƌĞĂůŝƚǇ͘ ;,ŽĐŚƐĐŚŝůĚ͕
ϮϬϬϮ͕ Ɖ͘ ϭϭϴͿ
ĨƚĞƌ ϵͬϭϭ͕ ,ŽĐŚƐĐŚŝůĚ ;ϮϬϬϮͿ ĂƌŐƵĞƐ͕ ŶĞǁ ĨĞĞůŝŶŐ ƌƵůĞƐ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ďůĂŵĞ͕ ĨĞĂƌ͕ ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ ƋƵŝĐŬůǇ ĞŵĞƌŐĞĚ͕ ǁŝƚŚ
Ă ŶĞǁ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŐƌŽƵƉƐ ĨƌŽŵ ďĞĨŽƌĞ ďĞĐĂŵĞ ƚĂƌŐĞƚƐ ŽĨ ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ ĂŶĚ ĨĞĂƌ͘
,ŽĐŚƐĐŚŝůĚ Ɛ͛ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƌĞŐŝŵĞ
ŝƐ ŚĞůƉĨƵů ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ƉŽůŝƚŝĐĂů ůĞĂĚͲ
ĞƌƐ ŚĂǀĞ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĞǀĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ĞǀŽŬĞ ĚĞĞƉ ƐŽĐŝĂů ĂŶǆͲ
ŝĞƚŝĞƐ͘ tŚŝůĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ůĞĂĚĞƌƐ ŚĂǀĞ Ă ĐůĞĂƌ ƌŽůĞ ƚŽ ƉůĂǇ͕ ƐŽ
ƚŽŽ ĚŽ ůŽĐĂů ƉŽůŝƚŝĐĂů ůĞĂĚĞƌƐ ǁŚĞŶ Ă ĐƌŝƚŝĐĂů ĞǀĞŶƚ ŽĐĐƵƌƐ
ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ĞƌĂ ŽĨ ĂŶƚŝͲ
ƉŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĐǇŶŝĐŝƐŵ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ ŽĨ
ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů͕ ǁĞ ŵŝŐŚƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŚŽǁ ĨĂƌ ƚŚĞŝƌ
ƌŽůĞ ĂƐ ĨĞĞůŝŶŐ ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĐƌĞĚŝďůĞ͘
tŚŝůĞ ĐǇŶŝĐŝƐŵ ĂďŽƵƚ ƉŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ ŐĞŶĞƌͲ
ĂůůǇ ŵĂǇ ďĞ ƌŝĨĞ͕ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ĂŶ DW ĂŶĚ
ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ďĞ ŵŽƌĞ ƌĞƐŝůŝĞŶƚ ;ƌĞǁĞ͕
ϮϬϭϱͿ͘ dŚŝƐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ŚŝŶŐĞƐ͕ ƚŽ ƐŽŵĞ ĚĞŐƌĞĞ Ăƚ ůĞĂƐƚ͕
ŽŶ Ă ƐŚĂƌĞĚ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ůŽĐĂůŝƚǇ ĂŶĚ
ůŽǇĂůƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ ŝƚ͘ ^ƵƌǀĞǇ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŚĂƐ
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ǀŽƚĞƌƐ ƉƌĞĨĞƌ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐǁŚŽ
ĂƌĞ ůŽĐĂů ƚŽ ƚŚĞ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ĂƌĞĂ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ
;ĂŵƉďĞůů Θ ŽǁůĞǇ͕ ϮϬϭϰ͖ ŽǁůĞǇ͕ ϮϬϭϯ͕ Ɖ͘ ϮϮ͖ ǀĂŶƐ͕
ƌǌŚĞŝŵĞƌ͕ ĂŵƉďĞůů͕ Θ ŽǁůĞǇ͕ ϮϬϭϳͿ͘ dŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ƉůĂĐĞ
ŽĨ ůŽĐĂůŝƚǇ ŝŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĞǆƚĞŶĚƐ ƚŽ Ă ĨŽƌŵ ŽĨ ĞǆĐĞƉͲ
ƚŝŽŶĂůŝƐŵǁŚŝĐŚ ŝƐ ǁŝĚĞůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ĂƐ ŶĂƚƵƌĂů ĂŶĚ ĂĐĐĞƉƚͲ
ĂďůĞ ŝŶ ƚŚĞ ,ŽƵƐĞ ŽĨ ŽŵŵŽŶƐ ;ƌĞǁĞ͕ ϮϬϭϱͿ͘ Ŷ DW
͞ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ůŝǀŝŶŐ ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͕͟
ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ͞ǁŝƚŚ
ƚŚĞ ĨĞƌŽĐŝƚǇ ŽĨ Ă ŵŽƚŚĞƌ ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ ŚĞƌ ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ͟ ;WĂƵů
&ůǇŶŶ͕ DW͕ ĂƐ ĐŝƚĞĚ ŝŶ ƌĞǁĞ͕ ϮϬϭϱ͕ Ɖ͘ ϴϰͿ͘ dŚĞ ĨĞĞůŝŶŐƐ ŽĨ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ Ă ǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŝƐƐƵĞƐ ĂƌĞ ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƉĞƌƐŽŶĂů ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ;ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ
ƚŚƌŽƵŐŚ ƐŽĐŝĂů ŵĞĚŝĂ ĂŶĚ ĞŵĂŝůͿ͕ ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ ŝŶDW ƐƵƌŐͲ
ĞƌŝĞƐ͕ ďǇ ǁŽƌĚ ŽĨ ŵŽƵƚŚ ŽŶ ƚŚĞ ƐƚƌĞĞƚ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŽĐĂů
ƉƌĞƐƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŵĞĚŝĂ͘ ĂƐĞǁŽƌŬ ďǇ DWƐ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ
ĂĚǀŽĐĂƚĞ ŽŶ ďĞŚĂůĨ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ ŝŶ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ͕
ŚĂƐ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƚŽ ĞǆƉĂŶĚ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ƌĂƉŝĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ǀŽůƵŵĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ǁŽƌŬ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽƐƚͲǁĂƌ ƉĞƌŝŽĚ ;'ƌĂǇ͕ ϮϬϬϱͿ͘
&Ăƌ ĨƌŽŵ ďĞŝŶŐ ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ͕ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ͚ŐŽŽĚ ĐŽŶͲ
ƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ŵĞŵďĞƌ͕͛ ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ ŝŶ ƐƵĐŚ ĚĞƉƚŚ ďǇ ^ĞĂƌŝŶŐ
;ϭϵϴϱͿ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƚŚŝƌƚǇ ǇĞĂƌƐ ĂŐŽ͕ ƌĞŵĂŝŶƐ Ă ǀŝƚĂů ŽŶĞ͘
ĞĨŽƌĞ ŵŽǀŝŶŐ ŽŶ ƚŽ ŽƵƚůŝŶĞ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ ĂƐ
ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ͕ / ŶĞǆƚ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ďƌŝĞĨ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ
ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐǇĐůĞʹƌĞĨŽƌŵ ĐƌŝƐŝƐ ƚŚĂƚ ŝƐ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŽĨ
ĐŽŶĐĞƌŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘
Ϯ͘ ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
^ŽĐŝĂů ǁŽƌŬ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŚŝůĚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ ŝŶ ƌŝƚĂŝŶ
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ĂŶ ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ ĐǇĐůĞ ŽĨ ĐƌŝƐŝƐ ĂŶĚ ƌĞͲ
ĨŽƌŵ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ϭϵϳϬƐ͘ tŚŝůĞ ŵŽƐƚ ĐŚŝůĚƌĞŶ ǁŚŽ ĚŝĞ ĨƌŽŵ
ĂďƵƐĞ ĂŶĚ ŶĞŐůĞĐƚ ĚŽ ŶŽƚ ĂƚƚƌĂĐƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕
ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ ĚŽ ĐĂŶ ďĞĐŽŵĞ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŽĨ ŝŶƚĞŶƐĞ ƉŽůŝƚŝĐĂů͕
ŵĞĚŝĂ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ŽƵƚĐƌǇ ƚŚĂƚ ƚĂƉƐ ŝŶƚŽ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ĂƌƌĂǇ
ŽĨ ĂŶǆŝĞƚŝĞƐ͕ ǁŝƚŚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐͲ
ƚŝǀĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ dŚĞ ƌĞĨŽƌŵ ƉŚĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐǇĐůĞ ŝƐ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ ďǇ Ă ƉŽůŝƚŝĐĂů ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƐƵĐŚ
ĞǀĞŶƚƐ ĚŽ ŶŽƚ ŚĂƉƉĞŶ ĂŐĂŝŶ͘ DƵůƚŝƉůĞ ůĂǇĞƌƐ ŽĨ ƌĞĨŽƌŵ
ŚĂǀĞ ĞĂĐŚ ŚĞůĚ ŽƵƚ ƚŚĞ ͞ĨĂůƐĞ ŚŽƉĞ ŽĨ ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ ƌŝƐŬ͕͟
ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ǁŽƌŬ ŽŶ ƚŚĞ
ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞĚŝĂ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ;DƵŶƌŽ͕ ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϭϯϰͿ͘
dŚĞ ŚŽƌƌŝĨŝĐ ƐƚŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞĂƚŚ ŽĨ ĂďǇ W ǁŚŝĐŚ
ĞŵĞƌŐĞĚ ŝŶ ůĂƚĞ ϮϬϬϴ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞŵĞĚŝĂ ĐŽǀĞƌĂŐĞ ŽĨ
ƐŽĐŝĂů ǁŽƌŬĞƌƐ ƚŚĂƚ ĨŽůůŽǁĞĚ ƌĞĂĐŚĞĚ ͞ĞŶƚŝƌĞůǇ ŶĞǁ ůĞǀĞůƐ
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϰ͕ WĂŐĞƐ ϳϯʹϴϮ ϳϱ
ŽĨ ŝƌƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͟ ;ƵƚůĞƌ Θ ƌĂŬĞĨŽƌĚ͕ ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϭϵϵͿ͘ <ĞǇ
ƚŽ ƚŚĞ ƐƚŽƌǇ ĂƐ ŝƚ ƵŶĨŽůĚĞĚ ǁĂƐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ƉůĂǇĞĚ ďǇ ƉŽͲ
ůŝƚŝĐĂů ůĞĂĚĞƌƐ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĂǀŝĚ ĂŵĞƌŽŶ ;ƚŚĞŶ >ĞĂĚĞƌ
ŽĨ ƚŚĞ ŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ WĂƌƚǇ ŝŶ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚŚĞŶ
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ ŽĨ ^ƚĂƚĞ ĨŽƌ ŚŝůĚƌĞŶ͕ ^ĐŚŽŽůƐ ĂŶĚ &ĂŵŝůŝĞƐ͕
Ě ĂůůƐ͘ /Ŷ ĐŽŶĐĞƌƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌĞƐƐ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ dŚĞ ^ƵŶ
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͕ ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ ŚĞůƉĞĚ ŵŽďŝůŝƐĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĨĞĞůŝŶŐ
ƌƵůĞƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ;tĂƌŶĞƌ͕ ϮϬϭϱͿ͘ ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ ĨĞůƚ
ĨŽƌ WĞƚĞƌ ŽŶŶĞůůǇ Ɛ͛ ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ ǁĂƐ ĞƋƵĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŝŶƚĞŶƐĞ
ĂŶŐĞƌ Ăƚ ƐŽĐŝĂů ǁŽƌŬĞƌƐ͘ dŚĞ ĨƌŽŶƚ ƉĂŐĞ ŚĞĂĚůŝŶĞ ŽĨ dŚĞ
^ƵŶ ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ ǁŚŝĐŚ ƌĞĂĚ ͞ůŽŽĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ,ĂŶĚƐ͟ ;dŚĞ
^ƵŶ͕ ϮϬϬϴͿǁĂƐ Ă ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ĂďǇ W Ɛ͛ ƐŽĐŝĂů ǁŽƌŬĞƌƐ ĂŶĚ
ƚŚĞŝƌ ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŚŝƐ ŵŽƚŚĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚǁŽŵĞŶ
ǁŚŽ ǁĞƌĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ŚŝƐ ĚĞĂƚŚ͘ WŽůŝƚŝĐĂů ĂƉͲ
ƉĞĂůƐ ƚŽ ŵŽƌĂů ĨĞĞůŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ŵĞĚŝĂ ŝŶǀŽŬĞĚ Ă
ƉŽǁĞƌĨƵů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ ĂƐ ƉĂƌĞŶƚƐ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƌĂŐĞ
ƚŽǁĂƌĚƐ ƐŽĐŝĂů ǁŽƌŬ ĂƐ ŝƚ ĞŵďŽĚŝĞƐ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ
ƚŽ ĨĂŵŝůǇ ůŝĨĞ ;tĂƌŶĞƌ͕ ϮϬϭϱͿ͘
dŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ǀŽĐŝĨĞƌŽƵƐ ŵĞĚŝĂ ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝͲ
ĐĂů ƌĞĂĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞĂƚŚ ŽĨ ĂďǇ W ƐĂǁ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƌŝƐĞ
ŝŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĞĨĞƌƌĂůƐ ĂŶĚ ĚĞŵĂŶĚ ĨŽƌ ĐĂƌĞ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŝŶ
ŶŐůĂŶĚ ;WĂƌƚŽŶΘĞƌƌŝĚŐĞ͕ ϮϬϭϭͿ͘ ĞďĂƚĞƐ ŝŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ
ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ ĨŽƌ ĐĂƌĞ ƉƌŽĐĞĞĚͲ
ŝŶŐƐ ǁĞƌĞ ƚŽŽ ŚŝŐŚ͕ ǁŚŝůĞ ŵŽƌĂůĞ ĂŵŽŶŐ ƐŽĐŝĂů ǁŽƌŬĞƌƐ
ĚƵƌŝŶŐ ƚŚŝƐ ƉĞƌŝŽĚ ƌĞĂĐŚĞĚ ĂŶ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ ůŽǁ ůĞǀĞů͕ ƐŝŐͲ
ŶĂůůŝŶŐ ƐĞǀĞƌĞ ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ ŝƐƐƵĞƐ ŝŶ ŵĂŶǇ
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ ;WĂƌƚŽŶ Θ ĞƌƌŝĚŐĞ͕ ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϴϬͿ͘ dŚĞ ƌĞͲ
ĨŽƌŵƐ ƚŚĂƚ ĨŽůůŽǁĞĚǁĞƌĞǁŝĚĞ ƌĂŶŐŝŶŐ ĂŶĚ ĞŶĂĐƚĞĚ Ăƚ ĞǀͲ
ĞƌǇ ůĞǀĞů ŽĨ ƐŽĐŝĂů ǁŽƌŬ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĂŶĚ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕
ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ĂďǇ W ĐĂƐĞ͕ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƌĞĂĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞĂƚŚƐ ŽĨ
ŽƚŚĞƌ ĐŚŝůĚƌĞŶ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ĐŽŵĞ ƚŽ ƐƵĐŚ ƉƵďůŝĐ ƉƌŽŵŝͲ
ŶĞŶĐĞ ĂƌĞ ĂůƐŽ ǁŽƌƚŚǇ ŽĨ ŽƵƌ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĚĞĂƚŚ ŽĨ >ĂƵͲ
ƌĞŶ tƌŝŐŚƚ ŝŶ ϮϬϬϭ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ǁĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ
ŽĨ ƚŚĞ ĨĂŝůĞĚ ĂƚƚĞŵƉƚƐ ďǇ ůŽĐĂů DWƐ ƚŽ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ƉƵďůŝĐ
ƉƌĞƐƐƵƌĞ ƚŽ ŐŝǀĞ ŚĞƌ ĐĂƐĞ ĞƋƵĂů ŶĂƚŝŽŶĂů ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ ƚŽ
ƚŚĂƚ ŽĨ sŝĐƚŽƌŝĂ ůŝŵďŝĠ͕ ǁŚŽƐĞ ĚĞĂƚŚ ǁĂƐ ŵĂĚĞ ƚŚĞ ƐƵďͲ
ũĞĐƚ ŽĨ Ă ƉƵďůŝĐ ŝŶƋƵŝƌǇ ;>ĂŵŝŶŐ͕ ϮϬϬϯ͖ ƐĞĞ tĂƌŶĞƌ͕ ϮϬϭϱͿ͘
KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĂŝŵƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ ƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉ
ŽƵƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ĂŶ DW
ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ĞŵŽƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ
ĂƌĞ ĂŶŝŵĂƚĞĚ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĐŚŝůĚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘
ϯ͘ DĞƚŚŽĚƐ
tŚŝůƐƚ Ă ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŶĞǁ ĨŝĞůĚ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ĞŵŽƚŝŽŶƐ ŝŶ ƉŽůͲ
ŝƚŝĐƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ŚĂƐ ĞǆƉĂŶĚĞĚ Ăƚ Ă ƌĂƉŝĚ
ƉĂĐĞ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ϮϬ ǇĞĂƌƐ ;ůĠŵĞŶƚ Θ ^ĂŶŐĂƌ͕ ϮϬϭϴͿ͘
dǁŽ ĚĞďĂƚĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚŽŵŝŶĂŶƚ͗ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŝƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ
ǁŝƚŚ ŚŽǁ ĞŵŽƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚĞĚ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ŽĨ ĂĨĨĞĐƚ ĂŶĚ
ĨĞĞůŝŶŐ ĐĂŶ ďĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂŶĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ͖ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŝƐ
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ǁŚŝĐŚ ĞŵŽƚŝŽŶƐ
ĐĂŶ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŽ ƉůĂǇ Ă ƌŽůĞ ŝŶ ƉŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƌĞͲ
ůĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞƐĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĐĂŶ ďĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĂŶĚ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ;ůĠŵĞŶƚ Θ ^ĂŶŐĂƌ͕
ϮϬϭϴͿ͘ ŽƚŚ ĚĞďĂƚĞƐ ŚĂǀĞ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞŝƌŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ͕ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ŵĞƚŚŽĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝͲ
ƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞŵŽƚŝŽŶ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂĚŽƉƚŝŶŐ͘
dŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚǁŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕ Ă ĐĂƐĞͲƐƚƵĚǇ
ĚĞƐŝŐŶ ƵƐŝŶŐ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ Ă ƌĂŶŐĞ
ŽĨ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ƐŽƵƌĐĞƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ ĂƌƚŝͲ
ĐůĞƐ͕ ƚŚĞ ĂŝůǇ ,ĂŶƐĂƌĚ ƌĞĐŽƌĚ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ
ƚŚĞ ,ŽƵƐĞ ŽĨ ŽŵŵŽŶƐ͕ ƌĞƉŽƌƚƐ ŽĨ ^ĞƌŝŽƵƐ ĂƐĞ ZĞǀŝĞǁƐ
ĂŶĚ ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ ŝŶƚŽ ĐŚŝůĚ ĚĞĂƚŚƐ͕ ĂŶĚ ƌĞĐŽƌĚƐ ŽĨ ĐŽƵƌƚ
ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͘ dŚŝƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ƐƉĂŶŶĞĚ Ă
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǇĞĂƌƐ͕ ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ ƐĞǀĞƌĂů ĚŝƐĐƌĞƚĞ ĐĂƐĞ ƐƚƵĚͲ
ŝĞƐ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ĞĂĐŚ ŚĂĚ ĂƐ ƚŚĞŝƌ ĨŽĐƵƐ ƚŚĞ ŝŶͲĚĞƉƚŚ ĂŶĂůͲ
ǇƐŝƐ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ĐŚŝůĚ ĚĞĂƚŚƐ ;ĨŽƌ Ă ĚĞƚĂŝůĞĚ ĂĐĐŽƵŶƚ
ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚĂŬĞŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕
ƐĞĞ tĂƌŶĞƌ͕ ϮϬϭϱ͕ ƉƉ͘ ϭϳϱʹϭϳϵͿ͘ ŽĐƵŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ĚƌĂǁŶ ŽŶ ďǇ ŽƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ĞŵŽƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐƐ ƚŽ ŐŽŽĚ ĞĨĨĞĐƚ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ
ŽĨ ƐŚŝĨƚƐ ŝŶ ĨŽƌĞŝŐŶ ƉŽůŝĐǇ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ ;,ĞůůĞƌ͕ ϮϬϭϴͿ ĂŶĚ
ƚŚĞ ŶĞƵƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞŵŽƚŝŽŶƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ ŝŶŵŝůͲ
ŝƚĂƌǇ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ;tĂƐŝŶƐŬŝ͕ ϮϬϭϴͿ͘ ^ĞǀĞƌĂů ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƉĞƌƐ ŝŶ
ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ ĂůƐŽ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ƉůĂĐĞ ŽĨ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ
ĂŶĚ ƚĞǆƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĞŵŽƚŝŽŶƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚŽƐĞ ďǇ
ƌĂĂƚ ;ϮϬϭϴͿ͕ <ŽƐĐŚƵƚ ;ϮϬϭϴͿ͕ WĂůŵ ;ϮϬϭϴͿ ĂŶĚ ^ĂŶĐŚĞǌ
;ϮϬϭϴͿ͘ /ŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĂŵŽŶŐ ƐŽĐŝĂů ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ ŝŶ
ŐĞŶĞƌĂů ŚĂƐ ƐŚŝĨƚĞĚ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ǀŝĞǁŝŶŐ ƚŚĞŵ ĂƐ ŝŶĞƌƚ
ƌĞĐŽƌĚƐ ŽĨ ĞǀĞŶƚƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƐĞĞŝŶŐ ƚŚĞŵ ĂƐ ƐŝƚƵĂƚĞĚ ĂŶĚ
ƐŽĐŝĂů ƉƌŽĚƵĐƚƐ ;WƌŝŽƌ͕ ϮϬϬϯͿ͘ dŚĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ŝƐ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ Ă ƌŽƵƚĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ĐƵůƚƵƌĞ ͞Žƌ ƚŚĞ
ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƌƌĂǇ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ͕ ƐǇŵďŽůƐ ĂŶĚ ŵĞĂŶŝŶŐƐ
ƚŚĂƚ ŵĂŬĞ ƵƉ ƐŽĐŝĂů ƌĞĂůŝƚǇ ƐŚĂƌĞĚ ďǇ ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ Ă ƐŽͲ
ĐŝĞƚǇ͟ ;ůƚŚĞŝĚĞ͕ ϭϵϵϲ͕ Ɖ͘ ϮͿ͘ dŚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƵƐĞĚ ĂƐ ƚŚĞ
ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞǁĞƌĞ
ƉĂƌƚ ŽĨ Ă ǁŝĚĞƌ ĐĂƐĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞĂƚŚ ŽĨ
<ŚǇƌĂ /ƐŚĂƋ ŝŶ ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ ŝŶ ϮϬϬϴ͘ ZĞůĞǀĂŶƚ ůŽĐĂů ĂŶĚ
ŶĂƚŝŽŶĂů ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ ĂƌƚŝĐůĞƐ ǁĞƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƵƐŝŶŐ ƐŝŵƉůĞ
ƐĞĂƌĐŚ ƚĞƌŵƐ ŝŶ ƚŚĞ >ĞǆŝƐEĞǆŝƐ ĚĂƚĂďĂƐĞ ŽĨ h< ŶĞǁƐƉĂͲ
ƉĞƌƐ͕ ǁŝƚŚ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ĂƌƚŝĐůĞƐ ĂŶĚ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ŝĚĞŶͲ
ƚŝĨŝĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĐƌŽƐƐͲƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͘
dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ŚĞƌĞ ĂƐ
ƚŚĞ ͚DW ƐƚƵĚǇ͕͛ ǁĂƐ Ă ƉŝůŽƚ ƐƚƵĚǇ ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ ƚĞŶ ƐĞŵŝͲ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁŝƚŚ ƌŝƚŝƐŚ DWƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ
ŽĨ ͚dŚĞ WŽůŝƚŝĐƐ ŽĨ ŚŝůĚ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͛͘ / ŽďƚĂŝŶĞĚ ĞƚŚŝĐĂů
ĂƉƉƌŽǀĂů ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ <ĞŶƚ Ɛ͛
ƚŚŝĐƐ ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘ dŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ďĞůŽǁ ĚƌĂǁƐ ŽŶ ƚŚĞ
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ Ă ƐƵďͲƐĞƚ ŽĨ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ĨŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ / ĂŶĂůǇƐĞĚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ŵĂƚĞƌŝĂů ĂŶĚ ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚƐ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞͲƐƚĂŐĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŽƉĞŶ͕ ĂǆŝĂů ĂŶĚ
ƐĞůĞĐƚŝǀĞ ĐŽĚŝŶŐ ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ ďǇ ^ƚƌĂƵƐƐ ;ϭϵϴϳͿ͘
/Ŷ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂƌƚŝĐůĞ͕ ƚŚƌĞĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ ĂƌĞ
ďƌŝĞĨůǇ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ dŚƌŽƵŐŚ
ƚŚĞƐĞ ƚŚƌĞĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ͕ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ ƚŚĞŵĞƐ
ĐĂŶ ďĞ ĚŝƐĐĞƌŶĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŚŽǁ ǀĂƌŝŽƵƐ ŝŶƚĞŶƐĞ ĞŵŽͲ
ƚŝŽŶƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐŚĂŵĞ͕ ŐƵŝůƚ ĂŶĚ ĂŶŐĞƌ ĂƚƚĂĐŚ ƚŽ ĞǀĞŶƚƐ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞĂƚŚ ŽĨ Ă ĐŚŝůĚ͘ dŚĞƐĞ ĂƌĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ǀŽŝĐĞƐ ŽĨ ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ DWƐ͕ ĞŝƚŚĞƌ ĚŝƌĞĐƚůǇ
ĂƐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕ Žƌ ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂĐĐŽƵŶƚƐ
ŝŶ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ƐŽƵƌĐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ůŽĐĂů ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ
ĨŝƌƐƚ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ŶĂŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚŝůĚ͕ ƚŚĞ DW ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ĚĞƚĂŝůƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƵƐĞĚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŝŶ
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϰ͕ WĂŐĞƐ ϳϯʹϴϮ ϳϲ
ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ĚŽŵĂŝŶ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĂŶĚ ƚŚŝƌĚ ĞǆĂŵƉůĞƐ͕ ƚŚĞ
ŶĂŵĞƐ ŽĨ ĐŚŝůĚƌĞŶ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĚĞƚĂŝůƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ǁŝƚŚŚĞůĚ
ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉƌĞƐĞƌǀĞ ƚŚĞ ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ
DW ƐƚƵĚǇ͘
ϰ͘ ŵŽƚŝŽŶĂů /ŶƚĞƌĞƐƚ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ
ŽĨ &ĞĞůŝŶŐ
ϰ͘ϭ͘ ͞ǀĞƌǇďŽĚǇ ,ĂƐ ĞĞŶ dŽƵĐŚĞĚ ďǇ dŚŝƐ͟
dŚĞ ,ŝŐŚ ŽƵƌƚ &ĂŵŝůǇ ŝǀŝƐŝŽŶ :ƵĚŐĞŵĞŶƚ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ
ƚŚĞ ĚĞĂƚŚ ŽĨ <ŚǇƌĂ /ƐŚĂƋ ŝŶ ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ ĂůůƵĚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ
ƉĂŝŶĨƵů ũƵǆƚĂƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ĐŝƚǇ ůŝĨĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĞĂƚŚ ŝŶ ŝƐŽůĂͲ
ƚŝŽŶ ŽĨ Ă ǇŽƵŶŐ ĐŚŝůĚ͗ ͞ŝƚ ŝƐ ďĞǇŽŶĚ ďĞůŝĞĨ ƚŚĂƚ ŝŶ ϮϬϬϴ ŝŶ
Ă ďƵƐƚůŝŶŐ͕ ĞŶĞƌŐĞƚŝĐ ĂŶĚ ŵŽĚĞƌŶ ĐŝƚǇ ůŝŬĞ ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕ Ă
ĐŚŝůĚ ŽĨ ƐĞǀĞŶǁĂƐǁŝƚŚĚƌĂǁŶ ĨƌŽŵ ƐĐŚŽŽů ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ
ŬĞƉƚ ŝŶ ƐƋƵĂůŝĚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ Ă ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ĨŝǀĞ ŵŽŶƚŚƐ ďĞͲ
ĨŽƌĞ ĨŝŶĂůůǇ ĚǇŝŶŐ ŽĨ ƐƚĂƌǀĂƚŝŽŶ͟ ;ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ ŝƚǇ ŽƵŶĐŝů
ǀ ' Θ KƌƐ͕ ϮϬϬϵ͕ ƉĂƌĂ͘ ϮϱϴͿ͘ <ŚǇƌĂ Ɛ͛ ĚĞĂƚŚ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ƚŽ
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĨĂŝůƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ůŽĐĂů
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ƚŽ ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ ĐŚĞĐŬƐ ŽŶ ƚŚĞ ĨĂŵŝůǇ ĂĨƚĞƌ ƐŚĞ ǁĂƐ
ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ ĨƌŽŵ ƐĐŚŽŽů͘ ĞǇŽŶĚ ƚŚŝƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ƐƚƌŝŬͲ
ŝŶŐ ŚŽǁ ŵĂŶǇ ůŽĐĂů ƉĞŽƉůĞ ĐĂŵĞ ĨŽƌǁĂƌĚ ĂĨƚĞƌ <ŚǇƌĂ Ɛ͛
ĚĞĂƚŚ͕ ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ ǁŝƚŚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨĂŵŝůǇ͕ ŚĂǀŝŶŐ
ŚĂĚ ƐƵƐƉŝĐŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ŚĞƌ ƉůŝŐŚƚ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŽĨ ŚĞƌ ƐŝďůŝŶŐƐ͕
ďƵƚ ǁŚŽ ŚĂĚ ĨĞůƚ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĞŵ͘ /Ŷ Ă ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ
ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ ŽĨ <ŚǇƌĂ Ɛ͛ ŵŽƚŚĞƌ ĂŶĚ ƐƚĞƉĨĂͲ
ƚŚĞƌ ĨŽƌ ŚĞƌ ŵĂŶƐůĂƵŐŚƚĞƌ͕ ƚŚĞ ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ ^ĂĨĞŐƵĂƌĚͲ
ŝŶŐ ŚŝůĚƌĞŶ ŽĂƌĚ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉŽůŝĐĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ
ŚĂĚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚŚŝƌƚǇ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ ŝŶͲ
ƚĞƌǀĞŶĞĚ͗ ͞ŝƚ ŝƐ ĂůĂƌŵŝŶŐ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ǁĂƐ ĐůĞĂƌ ƚŽ ƵƐ ƚŚĂƚ
ŵĂŶǇ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŚĂĚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ďƵƚ ĚŝĚ
ŶŽƚ ĨĞĞů ĂďůĞ ƚŽ ƐŚĂƌĞ ƚŚĞŵ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵĂŶǇ ĂŐĞŶĐŝĞƐ ƚŚĂƚ
ĂƌĞ ƚŚĞƌĞ ƚŽ ŚĞůƉ͟ ;ĨƵůů ƚĞǆƚ ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶ dŚĞ 'ƵĂƌĚŝĂŶ͕
ϮϬϭϬͿ͘ ůŵŽƐƚ ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ͕ ƚŚĞ ůŽĐĂů ƉƌĞƐƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĞ
ƌŽůĞ ƉůĂǇĞĚ ďǇ ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ ƐǇŵƉĂƚŚĞƚŝĐĂůůǇ ĂŶĚ ŝŶ ŵĂƚƚĞƌͲ
ŽĨͲĨĂĐƚ ƚĞƌŵƐ͕ ǁŝƚŚ ĂŶ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ ƚŽ ŝŵƉůǇ ĂŶǇ
ďůĂŵĞ ĨŽƌ ŝŶĂĐƚŝŽŶ͗
ŚĂŐƵ WĂƚĞů͕ ϳϳ ŽĨ KƐďŽƌŶĞ ZŽĂĚ͕ ǁŚŝĐŚ ďĂĐŬƐ ŽŶƚŽ
>ĞǇƚŽŶ ZŽĂĚ͕ ƐĂŝĚ ŚĞ ŚĂĚ ƐĞĞŶ Ă ĐŚŝůĚ ĂŐĞĚ ĂƌŽƵŶĚ
ƐĞǀĞŶ ƐŝƚƚŝŶŐ ŝŶ ĂŶ ƵƉƐƚĂŝƌƐ ǁŝŶĚŽǁ Ăƚ ƚŚĞ ďĂĐŬ ŽĨ ƚŚĞ
ŚŽƵƐĞ ĂƌŽƵŶĚ Ɛŝǆ ǁĞĞŬƐ ĂŐŽ͕ ƐƚĂƌŝŶŐ ŽƵƚ ŽĨ ƚŚĞ ǁŝŶͲ
ĚŽǁ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϯϬ ŵŝŶƵƚĞƐ ͞ŝŶ ĂŐŽŶǇ͘͟ ͞/ ĨĞůƚ ǀĞƌǇ
ƐĂĚ ǁŚĞŶ / ŚĞĂƌĚ ƚŚĞ ŶĞǁƐ͘ / ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ĚŽŶĞ ƐŽŵĞͲ
ƚŚŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŚŝůĚƌĞŶ͕ ŝĨ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ǁĂǀĞĚ / ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ
ĚŽŶĞ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕͟ ŚĞ ĂĚĚĞĚ͘ ;>ŝůůŝŶŐƚŽŶ͕ ƵƚŚŝ͕ Θ ƵůůͲ
ǁŝĐŬ͕ ϮϬϬϴͿ
ĞƐƉŝƚĞ ƚŚŝƐ ĂŶĚ ŵĂŶǇ ƐŝŵŝůĂƌ ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕ ĂŶĚ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ
ƚŽ ƚŚĞ ƐƚƌŽŶŐ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ ŽĨ ƚŚĞ ůŽĐĂů ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ĨĞǁ
ŵĞĚŝĂ ƐŽƵƌĐĞƐ ĐĂƐƚŵŽƌĂů ũƵĚŐĞŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƌŽůĞ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůŽĐĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĂŶĚ ĨĂŵŝůǇ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ ƉůĂǇĞĚ͘
KŶĞ ŶŽƚĂďůĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ǁĂƐ ƚŚŝƐ ŽƉŝŶŝŽŶ ƉŝĞĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůŽͲ
ĐĂů ƉƌĞƐƐ͗
WĞƌŚĂƉƐ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ŚĂƐ ĐŽŵĞ ĨŽƌ <ŚǇƌĂ Ɛ͛ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ĨĂŵͲ
ŝůǇ ĂŶĚ ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ ƚŽ ƐƚŽƉ ĐĂƐƚŝŶŐ ĂƐƉĞƌƐŝŽŶƐ ŽŶ ŽƚŚͲ
ĞƌƐ ĂŶĚ ƐƚĂƌƚ ĂƐŬŝŶŐ Ă ĨĞǁ ƚŽƵŐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞŵͲ
ƐĞůǀĞƐ͘ ŝĚ ƚŚĞǇ ĚŽ ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ ŚĞůƉ͍ ;'ŽůĚďĞƌŐ͕ ϮϬϬϴͿ
dŚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ƐŚĂƌŝŶŐ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ǁŝƚŚ ĂŐĞŶĐŝĞƐ
ǁĂƐ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ďǇ ƚŚĞ ^ĞƌŝŽƵƐ ĂƐĞ ZĞǀŝĞǁ ŝŶƚŽ
<ŚǇƌĂ Ɛ͛ ĚĞĂƚŚ ďǇ ƚŚĞ ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ŚŝůĚƌĞŶ
ŽĂƌĚ͘ /ƚ ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŚĞ ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŽ
ƚŚĞ ͞ŵŝƐƚƌƵƐƚ ĂŶĚ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͟ ĂŶĚ
Ă ŐĞŶĞƌĂů ůĞǀĞů ŽĨ ŵŝƐƚƌƵƐƚ ĨŽƌ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ĂŵŽŶŐ ŵĂŶǇ
ůŽĐĂů ƉĞŽƉůĞ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ĐŽŵĞ ƚŽ
ƚŚĞ h< ǁŝƚŚ ͞ĚĂŵĂŐŝŶŐ ĂŶĚ ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ ŵĞŵŽƌŝĞƐ ĞǆƉĞͲ
ƌŝĞŶĐĞĚ ĞůƐĞǁŚĞƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͟ ;ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ ^ĂĨĞŐƵĂƌĚͲ
ŝŶŐ ŚŝůĚƌĞŶ ŽĂƌĚ͕ ϮϬϭϬ͕ WĂƌĂ͘ ϭϳ͘ϭͿ͘ tŝƚŚ ƚŚŝƐ ǀŝƐŝŽŶ ŽĨ
Ă ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĚĂƵŶƚĞĚ ďǇ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ĂƐ ƚŚĞ
ďĂĐŬĚƌŽƉ ƚŽ ĞǀĞŶƚƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ůŽĐĂů DW͕ <ŚĂůŝĚ DĂŚŵŽŽĚ͕ ĂƐ
ǀŽŝĐĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƉƌĞƐƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ͘ /Ŷ
ƚŚĞƐĞ ƌĞƉŽƌƚƐ͕ ŚŝƐ ǀŽŝĐĞ ŝƐ ŐŝǀĞŶ ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ ĂƐ ŚĞ ƌĞǀŝƐͲ
ŝƚƐ ĨĂŵŝůŝĂƌ ĨĞĞůŝŶŐ ƌƵůĞƐ ĂďŽƵƚ ĐŚŝůĚ ĚĞĂƚŚƐ͘ dŚĞ ĚŽŵŝͲ
ŶĂŶƚ ĨĞĞůŝŶŐ ƌƵůĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ ĐŚŝůĚ
ŵƵƐƚ ďĞ ĞƋƵĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶŐĞƌ Ăƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĨŽƌ ĨĂŝůŝŶŐ ŚĞƌ͘
tŝƚŚŝŶ ƚŚŝƐ ĨĞĞůŝŶŐ ƌƵůĞ͕ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŝƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ĂƐ
ƵŶŝƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƚƌĂƵŵĂ ŝƚ ŚĂƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ĂŶĚ ĐŽŚĞƐŝǀĞ ŝŶ
ŝƚƐ ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ <ŚǇƌĂ Ɛ͛ ĚĞĂƚŚ͘ ^ŝŵƵůƚĂŶĞͲ
ŽƵƐůǇ͕ ƚŚĞ ůŽĐĂů ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŝƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ĂƐ ůǇŝŶŐ ŽƵƚƐŝĚĞ
ƚŚŝƐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŽĨ ĨĞĞůŝŶŐ͗
΀<ŚĂůŝĚ DĂŚŵŽŽĚ΁ ĂĚĚĞĚ͗ ͞Ă ŚƵŐĞ ƚƌĂŐĞĚǇ ŚĂƐ ƚĂŬĞŶ
ƉůĂĐĞ͘ ůů ŽĨ ƵƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ŐĞƚ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ĂŶĚ ƌĞƐŽůǀĞ ƚŚŝƐͶ
ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŵ ĂŶĚ ƵƐ͘ ǀĞƌǇďŽĚǇ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ƚŽƵĐŚĞĚ ďǇ ƚŚŝƐ ĂŶĚ ǇĞƚ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ƐĞĞŵƐ ƚŽƚĂůůǇ
ŚĞĂƌƚůĞƐƐ͘͟ ;DĂĐŝŶƚǇƌĞ͕ ϮϬϬϴͿ
/Ŷ ƚĂŬŝŶŐ ƵƉ ŚŝƐ ƚĂƐŬ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ƚŚĞ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ŶĞĞĚƐ
ŽĨ ŚŝƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ ĂŶĚ͕ ǀĞƌǇ ůŝŬĞůǇ ŝƚ ƐĞĞŵƐ͕ ƐŚŝĞůĚŝŶŐ
ƚŚĞŵ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ƌĞĂů ƉƌŽƐƉĞĐƚ ŽĨ ŐƵŝůƚ͕ ƚŚĞ DW ŚĂĚ
ĐĂůůĞĚ ĨŽƌ ĂŶ ŝŶƋƵŝƌǇ ŝŶƚŽ ŝƌŵŝŶŐŚĂŵŝƚǇ ŽƵŶĐŝů Ɛ͛ ĂĐƚŝǀŝͲ
ƚŝĞƐ͕ ĂĐĐƵƐŝŶŐ ƚŚĞŵŽĨ ͞ƚƌĞĂƚŝŶŐŵǇ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐǁŝƚŚ ĐŽŶͲ
ƚĞŵƉƚ͟ ;ŚĂĚǁŝĐŬ͕ ϮϬϬϴͿ͘ Ƶƚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŝƐ ƚŚĞ ůŽĐĂů ĐŽƵŶĐŝů
ďůĂŵĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞĂƚŚ͕ ŝƚ ĂůƐŽ ƐƚĂŶĚƐ ĂĐĐƵƐĞĚ ŽĨ ĨĂŝůŝŶŐ ƚŽ
ƐƵƉƉŽƌƚ ůŽĐĂů ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ĐŽƉŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ŐƌŝĞĨ͗
΀<ŚĂůŝĚ DĂŚŵŽŽĚ΁ ƐĂŝĚ ƚŚĞ ĐŽƵŶĐŝů ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ͞ŐĞƚ ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞ͟ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƚƌĂŐĞĚǇ͘
͞WĞŽƉůĞ ĂƌĞ ƵƉƐĞƚ ĂŶĚ ǀĞƌǇ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕ ĐŚŝůĚƌĞŶ ŐŽŝŶŐ
ƚŽ ƚŚĞ ůŽĐĂů ƐĐŚŽŽů ǁŝůů ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůĞĨƚ ƵƉƐĞƚ͙͘EŽƚŚŝŶŐ
ŝƐ ďĞŝŶŐ ĚŽŶĞ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞŵ͘ dŚĞǇ ΀ƚŚĞ ĐŽƵŶͲ
Đŝů΁ ŚĂǀĞ ůĞƚ ĚŽǁŶ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘͟ ;ŚĂĚǁŝĐŬ Θ
KůŝƉŚĂŶƚ͕ ϮϬϬϴͿ
/Ŷ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ͕ Ă ƌŽďƵƐƚ ƉƵďůŝĐ ĚĞĨĞŶĐĞ ĂŐĂŝŶƐƚ ŐƵŝůƚ ĂŶĚ
ƐŚĂŵĞ ŝƐ ŵŽƵŶƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ DW ŽŶ ďĞŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞŽͲ
ƉůĞ ŚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƐŽ ĚŽŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ŝƐ
ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ ĂƐ ĐŽŚĞƐŝǀĞ͕ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůůǇ͕ ďǇ ǀŝƌƚƵĞ
ŽĨ ƚŚĞ ŐƌŝĞĨ ƚŚĂƚ ŝƐ ƐŚĂƌĞĚ͘ ƌƵĐŝĂůůǇ͕ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ͕ ƚŚĞ ůŽĐĂů ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞ ĐĂƐƚ ĂƐ ďĞĂƌŝŶŐ Ăůů
ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĞǆĐůƵĚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ŽĨ ĨĞĞůŝŶŐ ŽĨ ŐƌŝĞĨ ďǇ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ďĞŝŶŐ ŚĞĂƌƚůĞƐƐ͘
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϰ͕ WĂŐĞƐ ϳϯʹϴϮ ϳϳ
ϰ͘Ϯ͘ ͞tŚǇ tĂƐ / EŽƚ ǁĂƌĞ͍͟ ĞĂƌŝŶŐ 'Ƶŝůƚ ĂŶĚ ^ŚĂŵĞ͕
ĂŶĚ ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ WůĂĐĞ
/Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƚŝŽŶ Ăƚ ǁŽƌŬ͕ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ ĂŶĚ ƉůĂĐĞ ŝƐ ĂŐĂŝŶ ŝŶ ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ DW ƐƚƵĚǇ͕ ƚŚĞ ƚŚƌĞĂƚ ƚŽ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ƚŽ ŚĞƌ ĐŽŶͲ
ƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ŶŽƚ ŽŶůǇ ĂƌŝƐĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĞĞƉůǇ ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ ŶĂͲ
ƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞĂƚŚ ŽĨ Ă ůŽĐĂů ĐŚŝůĚ͕ ďƵƚ ŵŽƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŶŽƚŽƌŝĞƚǇ ƚŚĂƚ ŵĂǇ ĂƚƚĂĐŚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĨŽƌ ŝƚƐ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĂƐ Ă ƐĂĨĞ ƉůĂĐĞ͗
/ ƚŚŝŶŬ ƚŚĂƚ ƉĞŽƉůĞ ǁĞƌĞ ƐŚŽĐŬĞĚ͘ / ƚŚŝŶŬ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ
ǁĞƌĞ ĂŶŐƌǇ͘ / ƚŚŝŶŬ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ Ă ůŽƚ ŽĨ ĚŝƐŐƵƐƚ͙Ă
ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞŵŽƚŚĞƌ ďĞŝŶŐ ǁĞĂŬ͙͘ŶĚŵĂǇďĞ Ă ƐĞŶƐĞ
ŽĨ ĚŝƐďĞůŝĞĨ ƚŚĂƚ ŝƚ ĂĐƚƵĂůůǇ ŚĂƉƉĞŶĞĚ ƚŚĂƚ Ă ĐĂƐĞ ƚŚĂƚ
ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŚĂĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ŶŽƚŽƌŝĞƚǇ ĂƐ Ă ĂďǇ W
ďƵƚ ĚŝĚŶ͛ƚ͖ ƚŚĂƚ ƚŚĂƚ ŚĂƉƉĞŶĞĚ ŝŶ Ă ƐŵĂůů ƚŽǁŶ ůŝŬĞ
΀ŶĂŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽǁŶ΁͕ ŶŽƚ Ă ďŝŐ ŵĞƚƌŽƉŽůŝƐ ŽĨ >ŽŶĚŽŶ
ǁŚĞƌĞ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ůŽƚƐ ŽĨ ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ ďůŽĐŬƐ ŽĨ ĨůĂƚƐ ĂŶĚ
ŝƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ƋƵŝƚĞ ĞĂƐǇ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ŐĞƚ ůŽƐƚ͘ ;DWϱϰͿ
/Ŷ ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ǁŚĂƚ ŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ ďĞŝŶŐ ƵŶĚĞƌ ƚŚƌĞĂƚ
ŝƐ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ Ă ͚ƐŵĂůů ƚŽǁŶ͛ ďĞĐĂƵƐĞ͕ ŝŶ Ă
ƐŵĂůů ƚŽǁŶ͕ ŶŽͲŽŶĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ůŽƐƚ Žƌ ŚŝĚĚĞŶ ĂǁĂǇ ĂŶĚ
ĐŚŝůĚƌĞŶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘ dŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŽĨ ĨĞĞůŝŶŐ
ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƐŚĂŵĞ ŝƐ ĂƚƚĂĐŚĞĚ ƚŽ Ă ĐŚŝůĚ Ɛ͛ ĚĞĂƚŚ ŝƐ ĨŝƌŵůǇ ĂƐͲ
ƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ ĂŶĚ ĂůŝĞŶĂƚĞĚ ůŝĨĞ ŽĨ Ă ĐŝƚǇ
ůŝŬĞ >ŽŶĚŽŶ͕ Žƌ ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕ ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĞǆĂŵƉůĞ͘
dŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ Ă ĐŚŝůĚ ĐŽƵůĚ ĚŝĞ ƵŶĚĞƌ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ĂŬŝŶ
ƚŽ ƚŚŽƐĞ ƐƵĨĨĞƌĞĚ ďǇ ĂďǇ W ŝŶ >ŽŶĚŽŶ ŝƐ ďĞǇŽŶĚ ĐŽŵƉƌĞͲ
ŚĞŶƐŝŽŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ƐƚƌŽŶŐ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞ
ĂƉƉĂƌĞŶƚ ĨĂŝůƵƌĞ ƚŽ ŶŽƚŝĐĞ ƚŚĞ ŵŝƐƐŝŶŐ ĐŚŝůĚ ǁĂƐ ŵŝǆĞĚ
ǁŝƚŚ ƚƌŽƵďůĞĚ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĂďŽƵƚ ǁŚĞŶ ĂŶ ĂďƐĞŶĐĞ ĐŽƵůĚ
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ďĞ ƚĂŬĞŶ ĂƐ Ă ǁĂƌŶŝŶŐ ƐŝŐŶĂů ƚŽ ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ͗
dŚĞƌĞ ǁĂƐ Ă ƌĞĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĚŝƐŐƵƐƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŚĂĚ ŚĂƉͲ
ƉĞŶĞĚ ŝŶ ŽƵƌ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŶŽďŽĚǇ ŚĂĚ ƌĞͲ
ĂůůǇ ŬŶŽǁŶ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ŽĨ Ă ͚ŚŝĚĚĞŶ ĐŚŝůĚ͙͛ƉĞŽƉůĞ
ŚĂĚŶ͛ƚ ƐĞĞŶ ŚĞƌ ĨŽƌ Ă ĐŽƵƉůĞ ŽĨ ǁĞĞŬƐ͕ ǁĞůů Ă ŬŝĚ ĐŽƵůĚ
ŚĂǀĞ ĐŚŝĐŬĞŶͲƉŽǆ ĂŶĚ ďĞ ŚŝĚĚĞŶ ĂǁĂǇ ĨŽƌ Ă ĐŽƵƉůĞ ŽĨ
ǁĞĞŬƐ͘͘͘ŝƚ Ɛ͛ ŶŽƚ ƚŚĂƚ ŝŶĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ ͘ ;DWϱϰͿ
dŚĞ DW ŝƐ ƉŝŶƉŽŝŶƚŝŶŐ ŚĞƌĞ ƚŚĞ ŵŽƌĂů ĚŝůĞŵŵĂ ĨŽƌ ŶĞŝŐŚͲ
ďŽƵƌƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŬŶŽǁŝŶŐ ǁŚĞŶ ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕ ĂŶĚ ƐŚĞ ŝƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ Ă ƌĞĂƐŽŶ
ǁŚǇ͕ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐĂƐĞ͕ ƉĞŽƉůĞ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞůǇ
ƚŚŽƵŐŚƚ ŶŽƚŚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚŝůĚ Ɛ͛ ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘ dŚĞ ƌƵůĞ ŽĨ
ŽƉƚŝŵŝƐŵ ĂŶĚ ŚŽǁ ĨĂƌ ƚƌƵƐƚ ŝŶ ƉĂƌĞŶƚƐ ĐĂŶ ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ ďĞ
ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ƐƚƌĞƚĐŚ͕ ŝƐ ŚĞƌĞ ƵŶĚĞƌ ĚŝƌĞĐƚ ƐĐƌƵƚŝŶǇ͘ dŚŝƐ DW
ƌĞĨůĞĐƚƐ ŽŶ ĨĞĞůŝŶŐƐ ŽĨ ŐƵŝůƚ ƚŚĂƚ ƐŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ĂƐ ďĞŝŶŐ
ǁŝĚĞůǇ ƐŚĂƌĞĚ͕ ďƵƚ ǁŚŝĐŚ ƐŚĞ ĨĞůƚ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƐŚĂƌƉůǇ ŽŶ
Ă ƉĞƌƐŽŶĂů ůĞǀĞů͗
/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͗ Ž ǇŽƵ ƚŚŝŶŬ ƉĞŽƉůĞ ĨĞůƚ ŐƵŝůƚǇ͍
DWϱϰ͗ /͛ŵ ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƉĞŽƉůĞ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ĨĞůƚ ŐƵŝůƚǇ͘
/ ŵĞĂŶ͕ / ŚĂǀĞŶ͛ƚ ŚĂĚ ƉĞŽƉůĞ ĐŽŵĞ ƚŽŵĞ ĂŶĚ ƐĂǇ ƚŚĂƚ͕
ďƵƚ͕ / ŵĞĂŶ͕ / ĨĞĞů ŝƚ͖ / ĨĞĞů ůŝŬĞ ǁŚǇ ĚŽŶ͛ƚ / ŬŶŽǁǁŚĂƚ Ɛ͛
ŐŽŝŶŐ ŽŶ ŝŶ ĞǀĞƌǇ ƐŝŶŐůĞ ŚŽƵƐĞ ŝŶ ŵǇ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͍
tŚǇ ǁĂƐ / ŶŽƚ ĂǁĂƌĞ͍ /Ĩ ƉĞŽƉůĞ ŚĂĚ ĂŶǇ ĐŽŶĐĞƌŶƐ
ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƐĂĨĞƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚŝůĚ͕ ŚŽǁ ĐŽŵĞ / ĚŝĚŶ͛ƚ ŬŶŽǁ
ĂďŽƵƚ ŝƚ͍ ŶĚ ŝŶ ĂĐƚƵĂů ĨĂĐƚ ŝƚ Ɛ͛ ŶŽƚ ŵǇ ƌŽůĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ
ƚŽ ŬŶŽǁ ĂďŽƵƚ ŝƚ͙
dŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ DW ĂƐ ƚŚĞ ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶͲ
ƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ŝƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŚĞƌĞ ĂƐ Ă ǀŝƐĐĞƌĂů ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ƚŽ
ƚŚĞ ĚĂŝůǇ ůŝǀĞƐ ŽĨ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ͘ dŚŝƐ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ǀŝǀŝĚůǇ ĂŶͲ
ŝŵĂƚĞƐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞDW ĂƐ ƚŚĞ ĨŝŐƵƌĞ ǁŚŽ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂůůͲ
ŬŶŽǁŝŶŐ ĂŶĚ ĂƐ ƚŚĞ ĨŝŐƵƌĞ ƚŽ ǁŚŽŵ ƉĞŽƉůĞ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ &ĞĞůŝŶŐƐ ŽĨ ŐƵŝůƚ ĂŵŽŶŐ ĐŽŶͲ
ƐƚŝƚƵĞŶƚƐ͕ ǁŚŝůĞ ŶŽƚ ŶĂŵĞĚ ďǇ ƚŚĞŵ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƚŽ ŚĞƌ͕ ĐŽŶͲ
ǀĞǇ Ă ƉŽǁĞƌĨƵů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĂŶ ƵŶƐƉŽŬĞŶ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŽĨ ĨĞĞůͲ
ŝŶŐ ŽĨ ŐƵŝůƚ ƚŚĂƚ ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ ŵĂǇ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ŚĂǀĞ ƌĞĂů
ƉŽůŝƚŝĐĂů ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ KŶĞ ĐůĞĂƌ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ƐƉĂĐĞ
ƚŚĂƚ ŝƐ ŽƉĞŶĞĚ ƵƉ ĨŽƌ Ă ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶ ƚŽ ďĞ ŽƉĞŶůǇ ĐƌŝƚŝĐĂů ŽĨ
ƚŚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨĂŵŝůǇ͘
/Ŷ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚŝƐ DW Ɛ͛ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůŽĐĂů ŵĞĚŝĂ͕
ŝƚ ǁĂƐ ǀĞƌǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚŽ ƚŚĂƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝƌŵŝŶŐŚĂŵDW ŝŶ ƚŚĞ
ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĞǆĂŵƉůĞ͘ ^ŚĞ ǁĂƐ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ ŽĨ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ůŽĐĂů
ĚĂŝůǇ ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ Ɛ͛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚŽƌǇ ǁĂƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ
ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ǁŚĞƌĞ ďůĂŵĞ ŵŝŐŚƚ ůŝĞ͗ ͞ƚŚĞ ŽŶůǇ
ǁĂǇ ƚŚĞǇ ĐĂŶ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ ƐĞůů ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ ŝƐ ďǇ ƉƵƚƚŝŶŐ
ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŚŽƌƌĞŶĚŽƵƐ ŚĞĂĚůŝŶĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĨƌŽŶƚ ƉĂŐĞ ĂĐͲ
ĐŽŵƉĂŶŝĞĚ ǁŝƚŚ ĞǀĞƌǇ ƐŽƌĚŝĚ ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĐĂŶ
ĨŝŶĚ͙ƚŚĞ ŵŽƌĞ ƐĞŶƐĂƚŝŽŶĂůŝƐƚ ƚŚĞ ďĞƚƚĞƌ͘͟ ,Ğƌ ƌĞƐƉŽŶƐĞ
ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƌĞƋƵĞƐƚ ĨŽƌ ĐŽŵŵĞŶƚ ǁĂƐ ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ ůŽǁ ŬĞǇ͗
/ ŬĞƉƚ ŝƚ ǀĞƌǇ ƐŚŽƌƚ ĂŶĚ ǀĞƌǇ ƐŝŵƉůĞ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ ůŝŶĞƐ ŽĨ
͚ǇĞƐ͕ ƚŚĞƌĞ Ɛ͛ ƐŽŵĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŽŶ ƚŚĞ ůŽĐĂů ĂƵƚŚŽƌͲ
ŝƚǇ ďƵƚ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ŝƚ Ɛ͛ Ă ƉĂƌĞŶƚĂů ĨĂŝůŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĂƚ Ɛ͛ ǁŚŽ
ŬŝůůĞĚ ΀ĐŚŝůĚ Ɛ͛ ŶĂŵĞ΁͘ KďǀŝŽƵƐůǇ ǁĞ ĚŽŶ͛ƚ ǁĂŶƚ ƚŽ ƐĞĞ
ƚŚŝƐ ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ ĂŐĂŝŶ͙͛͘Ƶƚ ƚŚĂƚ Ɛ͛ ƚŚĞ ůŝŶĞ͕ ǇŽƵ ŬŶŽǁ͕
ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐǁŝůů ƵƐĞ͕ ͚ǁĞŶĞǀĞƌǁĂŶƚ ƚŽ ƐĞĞ ĂŶŽƚŚĞƌ ĐŚŝůĚ
ĚŝĞ͕͛ ďĞĐĂƵƐĞ ǁĞ ĚŽŶ͛ƚ ǁĂŶƚ ƚŽ ƐĞĞ ĂŶŽƚŚĞƌ ĐŚŝůĚ ĚŝĞ͕
ďƵƚ ŚŽǁ ĚŽĞƐ ƚŚĂƚ ŐĞƚ ĚĞůŝǀĞƌĞĚ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͍ ;DWϱϰͿ
Ɛ ƚŚŝƐ DW ŶĂƌƌĂƚĞĚ ŚĞƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ĨƌŽŵ
ƚŚĞ ĚĂŝůǇ ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ ŝƚ ǁĂƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ƐŚĞ ŚĂĚ ŶĞĞĚĞĚ
ƚŽ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ ƌĞƐŝƐƚ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀĞůǇ ĚĞĐůŝŶĞ ƚŚĞ ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ
ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ ƐĞŶƐĂƚŝŽŶĂůŝƐƚ ƚĞƌŵƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƚŽƌǇ ŽĨ ǁŚĂƚ
ŚĂĚ ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘ dŚĞ ĨĞĞůŝŶŐ ƌƵůĞƐ ŽĨ ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ ďĞŝŶŐ
ĞƋƵĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶŐĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ůŽĐĂů ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ Žƌ ƐŽĐŝĂů ǁŽƌŬͲ
ĞƌƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŐĂǀĞ ǁĂǇ ƚŽ ĂŶ ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ ƚŚĂƚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ ƵŶͲ
ƉĂůĂƚĂďůĞ͕ ƚŚĞ ƵůƚŝŵĂƚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ůĂǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉĂƌͲ
ĞŶƚ͘ ĚĚĞĚ ƚŽ ƚŚŝƐ ŝƐ ŚĞƌ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞƉĞƚŝͲ
ƚŝŽƵƐ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ ͚ŶĞǀĞƌ ĂŐĂŝŶ͕͛ ǁŚŝůĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͕ ŝƐ
ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ĂŶ ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐ ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͘
ϰ͘ϯ͘ ͚ŽŶ͛ƚ ^ĂǇ ƚŚĂƚ / ^ĂŝĚ͛͗ EĞƚǁŽƌŬƐ ŽĨ dƌƵƐƚ ĂŶĚ
ŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŶǆŝĞƚǇ
/Ŷ ƚŚŝƐ ƚŚŝƌĚ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ DWƐ ĂŶĚ
ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ ŝƐ ĞǆƉůŽƌĞĚ ĂƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐŝƚĞ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĂŶǆŝĞƚŝĞƐ ĂďŽƵƚ ŬŶŽǁŝŶŐͬŶŽƚ ŬŶŽǁŝŶŐ ĂďŽƵƚ
ĐŚŝůĚ ĂďƵƐĞ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ͘ /Ŷ ƚŚĞ DW ƐƚƵĚǇ͕ ƐŽŵĞ ƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌƵƐƚ ƚŚĞǇ ĨĞůƚ ƚŚĞǇ
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϰ͕ WĂŐĞƐ ϳϯʹϴϮ ϳϴ
ŚĂĚ ďĞĞŶ ĂďůĞ ƚŽ ŵŽďŝůŝƐĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ
DW͕ ƚŚŝƐ ƚƌƵƐƚ ĞŶĂďůĞĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ ƚŽ ƐŚĂƌĞ ƚŚĞŝƌ ĂŶǆŝͲ
ĞƚŝĞƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂĐƚŝǀĞůǇ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŽ ĂƵƚŚŽƌŝͲ
ƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ĂůƐŽ ĂůůŽǁĞĚ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ͕ ƉĞƌŚĂƉƐ ĞǀĞŶ ƵŶƐƉŽͲ
ŬĞŶ͕ ĂŶǆŝĞƚǇ ƚŽ ďĞ ŶĂŵĞĚ͘ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ƉĂƐͲ
ƐŝǀĞůǇ ĐŽŶǀĞǇĞĚ ďǇ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ DW ĐĂŶ
ďĞ ƉƌŽŵƉƚĞĚ ƚŽ ĂĐƚ ŽŶ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ŚĞĂƌĚ ǁŝƚŚŽƵƚ
ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ ĞǀĞŶ ďĞŝŶŐ ĂǁĂƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ĚŽŶĞ
ƐŽ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐDW͕ ƚƌƵƐƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ďƵŝůƚ ƵƉ ŽǀĞƌ
ŵĂŶǇ ǇĞĂƌƐ͕ ŽĨƚĞŶ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ
ǀŝĂ ǁŽƌĚͲŽĨͲŵŽƵƚŚ͗ ͞zŽƵ ŬŶŽǁ͕ ŝƚ Ɛ͛ ŶŽƚ ĂŶ ĞǆĂŐŐĞƌĂƚŝŽŶ
/ ŚŽƉĞ ďƵƚ͕ ǇŽƵ ŬŶŽǁ͕ ŝƚ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƉĞŽƉůĞ ƐĂǇ͕ ͚KŚ /͛ŵ
Ă ďŝƚ ǁŽƌƌŝĞĚ ĂďŽƵƚ ƚŚŝƐ͕͛ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ũƵƐƚ ƐĂǇ͕ ͚'Ž ĂŶĚ ƐĞĞ
΀ƚŚĞ DW΁͛͟ ;DWϭϬϭͿ͘ dŚŝƐ ƚƌƵƐƚ ŝŶ ƚŚĞ DW ŝƐ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽŶ
ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ ǁŝůů ƌĞƉŽƌƚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĂďŽƵƚ Ă ĐŚŝůĚ͕ ŽĨͲ
ƚĞŶ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞŵ ƚŽ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗
DWϭϬϭ͗ dŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ ĚŽŶ͛ƚ ǁĂŶƚ ƚŽ ďĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƐŽ
ƋƵŝƚĞ ŽĨƚĞŶ /͛ŵ ƚŚĞ͕ ǇŽƵ ŬŶŽǁ͕ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶ ǁŚŽ ƐĂǇƐ
΀ƚŽ ƐĞƌǀŝĐĞƐ΁͕ ǇŽƵ ŬŶŽǁ͕ ͚dŚŝƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ďƌŽƵŐŚƚ ƚŽ ŵǇ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͛͘
/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͗ ZŝŐŚƚ͘ ^Ž ŝƚ Ɛ͛ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ͍
DWϭϬϭ͗ Ɛ ǁĞůů͕ ǇĞĂŚ͘
/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͗ ŶĚ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚŶ͛ƚ ƚƌƵƐƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ŬĞĞƉ
ƚŚĂƚ͍
DWϭϬϭ͗ EŽ͘
/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͗ Ž ƚŚĞǇ ĞǀĞƌ ƚĞůů ǇŽƵ ŶŽƚ ƚŽ ƚĞůů ƐĞƌǀŝĐĞƐ͍
DWϭϬϭ͗ zĞƐ͕ Ăůů ƚŚĞ ƚŝŵĞ͙͘ƌĞŐƵůĂƌůǇ͙͚ŽŶ͛ƚ ƐĂǇ ƚŚĂƚ
/ ƐĂŝĚ͛
dŚŝƐ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ǁĞůů ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽǆŝŵͲ
ŝƚǇ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ĂĨĨŽƌĚ ŝŶƚŝŵĂƚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ Ă ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ
ĨĂŵŝůǇ Ɛ͛ ƚƌŽƵďůĞƐ ĂůƐŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůƐ ďĞŝŶŐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝĨ ƚŚĞǇ ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƉŽƐƐŝďůĞ ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ĞŶƐƵĞ͘ /Ŷ ĞŵŽƚŝŽŶĂů
ƚĞƌŵƐ͕ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ĂƌĞ ĐůŽƐĞ ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ ŚĂǀĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ
ĂďŽƵƚ Ă ĨĂŵŝůǇ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ǁŚŽ ǁŝůů ĐĂƌƌǇ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
ĂŶǆŝĞƚǇ ĂďŽƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ Žƌ ŶŽƚ ƚŽ ůĞƚ ƐŽŵĞŽŶĞ ĞůƐĞ ŬŶŽǁ͘
Ɛ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ĂŶǆŝĞƚǇ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĐŚŝůĚ͕ ĂŶĚ ǁŚĂƚŵĂǇ ŚĂƉͲ
ƉĞŶ ŝĨ ŶŽͲŽŶĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶĞƐ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƌĞĂů ĂŶǆŝĞƚŝĞƐ ĂďŽƵƚ
ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ĂĚǀĞƌƐĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ŵĂŬŝŶŐ Ă ƌĞƉŽƌƚ͘
KŶĞ ŝƐ ƚŚĞ ĂŶǆŝĞƚǇ ĂďŽƵƚ ďĞŝŶŐ ŶĂŵĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ Ă
ƌĞƉŽƌƚ ƚŽ ƐŽĐŝĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ǁŝƚŚ Ăůů ƚŚĞ ĚŝƐƚƌĞƐƐ ĂŶĚ ĂŶŐĞƌ
ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ǁĞůů ƌĞƐƵůƚ͘ dŚĞ ŝŶƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ ĂďŽƵƚ ƐƚĂƚĞ ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵŝƐƚƌƵƐƚ ĨŽƌ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ƚŚĂƚ ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĞǆĂŵƉůĞ ŝŶ ƚŚŝƐ
ĂƌƚŝĐůĞ ĂďŽǀĞ ĂƌĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƐŝŵŝůĂƌůǇ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ďǇ ƚŚŝƐ DW͘
Ƶƚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ͕ ŚŝƐ ƌŽůĞ ŝŶ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƚŝŽŶ ŝƐ ƚŽ ĐŽŶƚĂŝŶ ƚŚĞ ĂŶǆŝĞƚǇ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ ǁŚŽ
ƐŚĂƌĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ǁŝƚŚ Śŝŵ ďǇ ĂĐƚŝŶŐ ĂƐ Ă ĐŽŶĚƵŝƚ ƚŽ ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͘ Ǉ ƚĞůůŝŶŐ ƚŚĞŝƌ DW͕ ƚŚĞ ĚĞůŝĐĂƚĞ ďĂůĂŶĐĞ ŽĨ ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ Ăƚ ƐƚƌĞĞƚͲůĞǀĞů ĐĂŶ ďĞ ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘ dŚƌŽƵŐŚ
ƚŚŝƐ DWƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ DW ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐͲ
ŽŶĚ ĞǆĂŵƉůĞ ŐŝǀĞŶ ĂďŽǀĞ͕ ͞ƚŽ ŬŶŽǁ ǁŚĂƚ Ɛ͛ ŐŽŝŶŐ ŽŶ ŝŶ
ĞǀĞƌǇ ƐŝŶŐůĞ ŚŽƵƐĞ ŝŶ ŵǇ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͕͟ ŚŽǁĞǀĞƌ ƵŶƌĞĂůͲ
ŝƐƚŝĐ ŝŶ ƌĞĂůŝƚǇ͕ ŚĂƐ Ă ĨƌĞƐŚ ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ͘
dŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ƚŚĞ ŚŝĚĚĞŶ ĐŚŝůĚ ŝƐ ƐƚĂƌŬůǇ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ŝŶ ƚŚŝƐ
DW Ɛ͛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŚŝƐ ƐƵƌŐĞƌǇ ǁŽƌŬ͘ ,Ğ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ŚŽǁ Ă
ĐŽŶĐĞƌŶ ĂďŽƵƚ Ă ĐŚŝůĚ ĐĂŶ ďĞ ďƵƌŝĞĚ Žƌ ŝŵƉůŝĐŝƚ ŝŶ Ă ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐŝŽŶ ĂďŽƵƚ ŽƚŚĞƌ ŝƐƐƵĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ͚ŬŶŽǁŝŶŐͬŶŽƚ ŬŶŽǁͲ
ŝŶŐ͛ ŚĂƐ ƚŽ ƚŚĞŶ ďĞ ĂĐƚŝǀĞůǇ ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ ďǇ ƉƵƌƐƵŝŶŐ ŝŶ
ĐŽŶĐƌĞƚĞ ĂŶĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚĞƌŵƐ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƌŶ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ŵĞƌĞůǇ
ďĞĞŶ ĨůŽĂƚĞĚ ĂƐ ĂŶ ĂƐŝĚĞ͗
dŚĞƌĞ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĂďŽƵƚ ĐŚŝůĚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ Ăƚ ƚŝŵĞƐ
ĂŶĚ ĞǀĞŶ ƚŚŝƐ ĐĂŶ ďĞ Ăƚ Ă ƚĂŶŐĞŶƚ ĨƌŽŵ ǁŚĂƚ ƚŚĂƚ ƉĞƌͲ
ƐŽŶ ƚŚĂƚ Ɛ͛ ĐŽŵĞ ƚŽ ƐĞĞ ǇŽƵ ĂďŽƵƚ͕ ǇŽƵƌ ĂůĂƌŵ ďĞůůƐ ŐŽ
ƵƉ ĂŶĚ ŵĂǇďĞ /͛ŵ ŵŽƌĞ ĂƚƚƵŶĞĚ ƚŽ ŝƚ ďĞĐĂƵƐĞ / ǁĞŶƚ
ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ƚŚŝŶŐ ǁŝƚŚ ΀ůŽĐĂů ĐŚŝůĚ ǁŚŽ ĚŝĞĚ΁͕
ďƵƚ / ĂůǁĂǇƐ ŵĂŬĞ ƐƵƌĞ ǁĞ ĂƐŬ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
ŐŽ ƚŽ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ƐĂǇ͗ ͚ƚŚŝƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĂŝƐĞĚǁŝƚŚ
ŵĞ ĂŶĚ /͛ŵ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘ tŚĂƚ Ɛ͛ ƚŚĞ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ŚĞƌĞ͍
ƌĞ ǇŽƵ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ĨĂŵŝůǇ͍ ƌĞ ǇŽƵ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ƚŚŝƐ
ĐŚŝůĚ͍͛ ĞĐĂƵƐĞ ŝĨ ǇŽƵ ĚŽŶ͛ƚ ǇŽƵ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƚŚĞ
ůĂƐƚ ƉĞƌƐŽŶ ƚŽ ŚĂǀĞ ŚĂĚ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ĂĚͲ
ǀŽĐĂƚĞ ĨŽƌ ƚŚĂƚ͙ĐŚŝůĚ͘͟ ;DWϭϬϭͿ
dŚĞ ƚĂƐŬ ŽĨ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐDW
ŝƐ ƚŽ ƚĂŬĞ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ ĂŶǆŝĞƚǇ ĂŶĚ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌͲ
ǁŝƐĞ ŚŝĚĚĞŶ ĐŚŝůĚ ŝƐ ŵĂĚĞ ǀŝƐŝďůĞ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĚŝͲ
ƌĞĐƚůǇ ŵŽďŝůŝǌĞĚ ƚŽ ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ͘ ,ŝƐ ĂĐƵƚĞ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ƚŚĂƚ
ŚĞ ŵĂǇ ďĞ Ă ĨŝŶĂů ůŝŶŬ ƚŽ ƚŚĞ ƐĂĨĞƚǇ ŶĞƚ ĨŽƌ Ă ĐŚŝůĚ Ăƚ ƌŝƐŬ
ŝƐ ƉůĂŝŶůǇ ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŵĞŵŽƌǇ ŽĨ Ă ĐŚŝůĚ Ɛ͛ ĚĞĂƚŚ ŝŶ
ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͕ ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ƉƌĞĚĂƚĞĚ ŚŝƐ ƚĞƌŵ ĂƐ
ĂŶ DW͘ dŚŝƐ ĐĂƐĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ǁŝĚĞͲƐĐĂůĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ
ĂŶĚ ďĞĐĂŵĞ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŽĨ Ă ƉƵďůŝĐ ŝŶƋƵŝƌǇ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƚŚŝƌĚ ĞǆͲ
ĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ŽĨ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŝŶ
ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŵĂŶĂŐŝŶŐ ĂŶǆŝĞƚǇ ĂďŽƵƚ ƌŝƐŬ ŝƐ ĚĞĞƉůǇ ĞŵďĞĚͲ
ĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƚŚĞ ďĞĚƌŽĐŬ ŽĨ ƚŚŝƐ DW Ɛ͛
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ǁŽƌŬ͘
ϱ͘ ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ŚĂƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŚŽǁƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ͕ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ
ŝŶ ƐƉĞĂŬŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂŶĚ ĞŵďŽĚǇŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶͲ
ƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ͕ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ
ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ďǇ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ
ĚĞĂƚŚ ŽĨ Ă ĐŚŝůĚ ĂŶĚ ĂŶǆŝĞƚŝĞƐ ĂďŽƵƚ ƌŝƐŬ͘ dŚĞŝƌ ƌŽůĞ ŝƐ
ŝŶ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ƐƚĂŶĚŝŶŐ ǁŝƚŚ ĂŶĚ ƐƚĂŶĚŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨĂĐĞ ŽĨ ƉŽǁĞƌĨƵů ĞŵŽƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŵŽƌĂů
ĚŝůĞŵŵĂƐ͘ /Ŷ ƚŚĞƐĞ ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŝƐ
ŐŝǀĞŶ ƚŽ ŚŽǁ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌƚŝĐůĞ ŵĂǇ ĂĚĚ ƚŽ ŽƵƌ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ
ƉŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ ƐƚĂƚĞ ƐŽĐŝĂů ǁŽƌŬ ŝŶ ƚŚĞ h<͘
dŚĞ ƚŚĞŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ŚŝĚĚĞŶ ĐŚŝůĚ ĂŶĚ ŬŶŽǁŝŶŐͬŶŽƚ
ŬŶŽǁŝŶŐ ĂďŽƵƚ ĐŚŝůĚ ĂďƵƐĞ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ǁĂƐ Ă ĐĞŶƚƌĂů ŽŶĞ
ŝŶ Ăůů ƚŚƌĞĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ ĞǆƉůŽƌĞĚ͘ dŚĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚ ŽĨ Ă ĐŚŝůĚ
ƚŚĂƚ ŝƐ ŚŝĚĚĞŶ͕ ƵŶŶŽƚŝĐĞĚ͕ ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƚĞĚ ƚŽ ŚŽƌƌŝĨŝĐ ĂďƵƐĞ
ĂŶĚ ŶĞŐůĞĐƚ Ăƚ ŚŽŵĞ ďĞŚŝŶĚ ĐůŽƐĞĚ ĚŽŽƌƐ ĂƌŐƵĂďůǇ ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚƐ Ă ƐŽĐŝĞƚǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ďƌŽŬĞŶ ĂŶĚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ Ă ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ
ƉƌŽƐƉĞĐƚ ĨŽƌ ŝƚƐ ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘ zĞƚ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ ƐƵƐƉŝĐŝŽŶƐ ŽĨ
ĐŚŝůĚ ĂďƵƐĞ ĂŶĚ ŶĞŐůĞĐƚ ĐŽŶũƵƌĞƐ ƵƉ ƚŚĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ ƐƚĂƚĞ ƚŚĂƚ ďƌĞĂĐŚĞƐ ƉĂƌĞŶƚĂů ƌŝŐŚƚƐ
ĂŶĚ ŝŶǀĂĚĞƐ ƉƌŝǀĂƚĞ ĨĂŵŝůǇ ůŝĨĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ŐŽŽĚ ĐĂƵƐĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ
ĨŝƌƐƚ ĞǆĂŵƉůĞ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌƚŝĐůĞ͕ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞĂƚŚ ŽĨ <ŚǇƌĂ
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϰ͕ WĂŐĞƐ ϳϯʹϴϮ ϳϵ
/ƐŚĂƋ ŝŶ ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕ ƚŚĞ ĂƉƉĞĂů ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ďǇ ƚŚĞ ůŽͲ
ĐĂů DW ŝƐ ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂůůǇ ŵĂĚĞ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝĚƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌŽǁͲ
ŝŶŐ ƉƵďůŝĐ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ŵĂŶǇ ůŽĐĂů ƉĞŽƉůĞ ĚŝĚ ͚ŬŶŽǁ͛
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŽĨ ǁŚĂƚ ǁĂƐ ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ ƚŽ ŚĞƌ͕ ǇĞƚ <ŚǇƌĂ ƌĞͲ
ŵĂŝŶĞĚ Ă ĐŚŝůĚ ŚŝĚĚĞŶ ŝŶ ƉůĂŝŶ ƐŝŐŚƚ ĨŽƌ ƐŽŵĞ ĨŝǀĞŵŽŶƚŚƐ
ƵŶƚŝů ŚĞƌ ĚĞĂƚŚ͘ dŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ǀŽŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ DW ŝŶ ƚŚĞ ůŽĐĂů ƉƌĞƐƐ ŝƐ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ Ă ĨŽƌŵ
ŽĨ ͚ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ ƐĐĂƉĞŐŽĂƚŝŶŐ͛͘ /ƚ ŝƐ ƐƉĂƌĞĚ ƐĐƌƵƚŝŶǇ ŽǀĞƌ
ŝƚƐ ĨĂŝůƵƌĞ ƚŽ ĂĐƚ ĂŶĚ ŝŶƐƚĞĂĚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐĂĨĞ ƐŝƚĞ ĨŽƌ
ĐƌŝƚŝĐŝƐŵͶƚŚĞ ůŽĐĂů ĂƵƚŚŽƌŝƚǇͶŝƐ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ͘
/Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ĚŝůĞŵŵĂ ŽĨ ǁŚĞŶ ƚŽ ƌĞͲ
ŐĂƌĚ Ă ĐŚŝůĚ ĂƐ ďĞŝŶŐ ŵŝƐƐŝŶŐ ĨƌŽŵ ǀŝĞǁ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇ ƉŽͲ
ƚĞŶƚŝĂůůǇ Ăƚ ƌŝƐŬ ŝƐ ĂůůƵĚĞĚ ƚŽ͘ Ƶƚ ƚŚĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚ ĨŽĐƵƐ ŝƐ ŽŶ
ƚŚĞ ŐƵŝůƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ DW ĨĞĞůƐ ŚĂĚ ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ ƚŚĞ ůŽĐĂů ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĐŚŝůĚ Ɛ͛ ĚĞĂƚŚ͘ ^ŚĞ ĞŵďŽĚŝĞƐ ƚŚŝƐ
ŐƵŝůƚ ĂƐ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶ ǁŚŽ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂůůͲŬŶŽǁŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƌŝƐŬ͕
ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ǀŽŝĐŝŶŐ ŚĞƌ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǁŝĚĞƌ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ
ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘ dŚŝƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ
ƐŽŵĞ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŵĂǇ ŐŽ ƐŽŵĞ
ǁĂǇ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ŚĞƌ ŵŽƌĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞ
ůŽĐĂů ŵĞĚŝĂ Ɛ͛ ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ ƚŽ ĐĂůů ĨŽƌ ͚ŚĞĂĚƐ ŵƵƐƚ ƌŽůů͛͘ dŚĞ
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ƐŵĂůůĞƌ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ĐŽͲ
ŚĞƐŝǀĞ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŝŶ ǁŚŝĐŚ Ă ͚ƉƌŽͲ
ƚĞĐƚŝǀĞ ƐĐĂƉĞŐŽĂƚ͛ ǁĂƐ ŶĞĞĚĞĚ͘ dŚĞ DW ƉƵďůŝĐůǇ ƌĞũĞĐƚƐ
ƚŚĞ ĨĞĞůŝŶŐ ƌƵůĞ ƚŚĂƚ ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŚŝůĚ ŵƵƐƚ ŝŶͲ
ĞǀŝƚĂďůǇ ĞŶƚĂŝů ďůĂŵŝŶŐ ƚŚĞ ůŽĐĂů ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘ ^ŚĞ ƌĞĨŽĐƵƐĞƐ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŽŶ ƉĂƌĞŶƚĂů ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂůƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ĂƐ ƐƵďũĞĐƚƐǁŚŽ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŚĂĚ ĂŐĞŶĐǇ
ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĂĐƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ƚĂŬŝŶŐ ƚŚŝƐ ƐƚĞƉ͕ ƚŚĞ ĨĞĞůŝŶŐ ƌƵůĞ ƚŚĂƚ
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞĂƚŚ ŽĨ Ă ĐŚŝůĚŵƵƐƚ ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ ĞŶƚĂŝů
ĂŶŐĞƌ Ăƚ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ǁŽƌŬĞƌƐ Žƌ ůŽĐĂů ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝƐ
ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͘ Ɛ ĨĞĞůŝŶŐ ůĞŐŝƐůĂƚŽƌ͕ ƚŚĞ ƐƚĂŶĐĞ ƐŚĞ ĂĚŽƉƚƐ
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ĞŵŽƚŝŽŶƐ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͗ DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƚƵƌŶ͘ ŚĂŵ͗ WĂůŐƌĂǀĞ
DĂĐŵŝůůĂŶ͘
ŽŽƉĞƌ͕ ͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ ^ƵƌĨĂĐĞ ĂŶĚ ĚĞƉƚŚ ŝŶ ƚŚĞ sŝĐƚŽƌŝĂ
ůŝŵďŝĠ ƌĞƉŽƌƚ͘ ŚŝůĚ ĂŶĚ &ĂŵŝůǇ ^ŽĐŝĂů tŽƌŬ͕ ϭϬ͕ ϭʹϵ͘
ŽǁůĞǇ͕ W͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ tŚǇ ŶŽƚ ĂƐŬ ƚŚĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ͍ hŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ Ɛ͛ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶĂů ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘
ƌŝƚŝƐŚ WŽůŝƚŝĐƐ͕ ϴ;ϮͿ͕ ϭϯϴʹϭϲϯ͘
ƌĞǁĞ͕ ͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞ ,ŽƵƐĞ ŽĨ ŽŵŵŽŶƐ͗ Ŷ ĂŶƚŚƌŽƉŽůͲ
ŽŐǇ ŽĨ DWƐ Ăƚ ǁŽƌŬ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ůŽŽŵƐďƵƌǇ͘
ĚĞ ĂĂƚ͕ D͕͘ ǀĂŶ ĚĞƌ >ŝŶĚĞŶ͕ W͘ ͕ <ŽŽũŝŵĂŶ͕ <͕͘ Θ sŝŶŬ͕
͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ŽŵďĂƚƚŝŶŐ ĐŚŝůĚ ĂďƵƐĞ ĂŶĚ ŶĞŐůĞĐƚ ŝŶ ƚŚĞ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ hƚƌĞĐŚƚ͗ EĞĚĞƌůĂŶĚƐ :ĞƵŐĚ /ŶƐƚŝƚƵƵƚ͘
ŝŶŐǁĂůů͕ Z͕͘ ĞŬĞůĂĂƌ͕ :͕͘ Θ DƵƌƌĂǇ͕ d͘ ;ϭϵϴϯͿ͘ dŚĞ ƉƌŽͲ
ƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐŚŝůĚƌĞŶ͗ ^ƚĂƚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨĂŵŝůǇ ůŝĨĞ͘
KǆĨŽƌĚ͗ ůĂĐŬǁĞůů͘
ŝƐĐŚ͕ >͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶͲ
ƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ƉĂƌĂĚŽǆ͘ WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ŽŶ WŽůŝƚŝĐƐ͕ ϭϬ;ϯͿ͕
ϱϵϵʹϲϭϲ͘
ǀĂŶƐ͕ :͕͘ ƌǌŚĞŝŵĞƌ͕ <͕͘ ĂŵƉďĞůů͕ Z͕͘ Θ ŽǁůĞǇ͕ W͘ ;ϮϬϭϳͿ͘
ĂŶĚŝĚĂƚĞ ůŽĐĂůŶĞƐƐ ĂŶĚ ǀŽƚĞƌ ĐŚŽŝĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ϮϬϭϱ
'ĞŶĞƌĂů ůĞĐƚŝŽŶ ŝŶ ŶŐůĂŶĚ͘ WŽůŝƚŝĐĂů 'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ ϱϵ͕
ϲϭʹϳϭ͘
&ĞƌŐƵƐŽŶ͕ ,͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ďƵƐĞĚ ĂŶĚ ůŽŽŬĞĚ ĂĨƚĞƌ ĐŚŝůĚƌĞŶ
ĂƐ ͞ŵŽƌĂů Ěŝƌƚ͗͟ ŚŝůĚ ĂďƵƐĞ ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĐĂƌĞ ŝŶ
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ^ŽĐŝĂů WŽůŝĐǇ͕ ϯϲ;ϭͿ͕
ϭϮϯʹϭϯϵ͘
'ŽůĚďĞƌŐ͕ ͘ ;ϮϬϬϴ͕ DĂǇ ϮϵͿ͘ ĂƌĞƌƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ǁƌŽŶŐ ƚĂƌŐĞƚ
ŝŶ <ŚǇƌĂ ĚĞĂƚŚ͘ ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ ǀĞŶŝŶŐ DĂŝů͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ
ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǆŝƐ͘ĐŽŵ
'ƌĂǇ͕ K͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ DWƐ ŐŽ ďĂĐŬ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ͘ dŚĞ
WŽůŝƚŝĐĂů YƵĂƌƚĞƌůǇ͕ ϳϲ;ϭͿ͕ ϱϳʹϲϲ͘
,ĞůůĞƌ͕ Z͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ DŽƌĞ ƌŝŐŽƌ ƚŽ ĞŵŽƚŝŽŶ͊  ĐŽŵƉĂƌĂͲ
ƚŝǀĞ͕ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĂŶŐĞƌ ŝŶ ZƵƐͲ
ƐŝĂŶ ĨŽƌĞŝŐŶ ƉŽůŝĐǇ͘ /Ŷ D͘ ůĠŵĞŶƚ Θ ͘ ^ĂŶŐĂƌ
;ĚƐ͘Ϳ͕ ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ĞŵŽƚŝŽŶƐ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƌĞůĂͲ
ƚŝŽŶƐ͗ DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞŵŽƚŝŽŶĂů
ƚƵƌŶ ;ƉƉ͘ ϳϱʹϵϵͿ͘ ŚĂŵ͗ WĂůŐƌĂǀĞ DĂĐŵŝůůĂŶ͘
,ŽĐŚƐĐŚŝůĚ͕ ͘ Z͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ ŵŽƚŝŽŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ĂŶ ĂŐĞ
ŽĨ ŐůŽďĂů ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͘ ^ŽƵŶĚŝŶŐƐ͕ ϮϬ͕ ϭϭϳʹϭϮϲ͘
<ŽƐĐŚƵƚ͕ ^͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ ƵƉƐĞƚ͍  ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝͲ
ĐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ ƚƌĂĐŝŶŐ ƚŚĞ ĞŵŽƚŝŽŶ ŶŽƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƚŝĐ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌͲ
ŶĂŶĐĞ͕ ϲ;ϰͿ͕ ϭϮϱʹϭϯϰ͘
>ĂŵŝŶŐ͕ ,͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ dŚĞ sŝĐƚŽƌŝĂ ůŝŵďŝĠ ŝŶƋƵŝƌǇ͗ ZĞƉŽƌƚ ŽĨ
ĂŶ ŝŶƋƵŝƌǇ ďǇ >ŽƌĚ >ĂŵŝŶŐ ;ŵ ϱϳϯϬͿ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ,D^K͘
>ŝůůŝŶŐƚŽŶ͕ ͕͘ ƵƚŚŝ͕ :͕͘ ΘƵůůǁŝĐŬ͕ ͘ ;ϮϬϬϴ͕ DĂǇ ϮϮͿ͘
EĞŐůĞĐƚ ƉƌŽďĞ͗ ^ƚƌĞĞƚ ŝŶ ƐŚŽĐŬ ĂĨƚĞƌ ŚĞĂƌŝŶŐ ŽĨ
ƚƌĂŐĞĚǇ͘ ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ ǀĞŶŝŶŐ DĂŝů͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǆŝƐ͘ĐŽŵ
DĂĐŝŶƚǇƌĞ͕ :͘ ;ϮϬϬϴ͕ DĂǇ ϮϯͿ͘ DW ĂƚƚĂĐŬƐ ĐŽƵŶĐŝů ĨŽƌ ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞ ƚŽ Őŝƌů Ɛ͛ ĚĞĂƚŚ͘ dŚĞ /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ
ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǆŝƐ͘ĐŽŵ
DƵŶƌŽ͕ ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ dŚĞ DƵŶƌŽ ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ĐŚŝůĚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͗
&ŝŶĂů ƌĞƉŽƌƚ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ĨŽƌ ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘
WĂůŵ͕ d͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ /ŶƚĞƌǁĂƌ ďůƵĞƉƌŝŶƚƐ ŽĨ ƵƌŽƉĞ͗ ĞŵŽƚŝŽŶƐ͕
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ͘ WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕
ϲ;ϰͿ͕ ϭϯϱʹϭϰϯ͘
WĂƌƚŽŶ͕ E͕͘ Θ ĞƌƌŝĚŐĞ͕ ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ŚŝůĚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŝŶ ŶŐͲ
ůĂŶĚ͘ /Ŷ E͘ 'ŝůďĞƌƚ͕ E͘ WĂƌƚŽŶ͕ Θ D͘ ^ŬŝǀĞŶƐ ;ĚƐ͘Ϳ͕
ŚŝůĚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ͗ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƚƌĞŶĚƐ ĂŶĚ ŽƌŝͲ
ĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘ EĞǁ zŽƌŬ͕ Ez͗ KǆĨŽƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͘
WŝƚŬŝŶ͕ ,͘ &͘ ;ϭϵϲϳͿ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ ĞƌŬĞͲ
ůĞǇ͕ ͗ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ĂůŝĨŽƌŶŝĂ WƌĞƐƐ͘
WƌŝŽƌ͕ >͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ hƐŝŶŐ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ŝŶ ƐŽĐŝĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ >ŽŶͲ
ĚŽŶ͗ ^ĂŐĞ͘
WƌŽǀĂŶ͕ ^͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ dŚĞ ƵŶĐĂŶŶǇ ƉůĂĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ďĂĚ ŵŽƚŚĞƌ
ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŶŽĐĞŶƚ ĐŚŝůĚ Ăƚ ƚŚĞ ŚĞĂƌƚ ŽĨ EĞǁ ĞĂůĂŶĚ͛Ɛ
͞ĐƵůƚƵƌĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ͟ ;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ ŽĐƚŽƌĂů ŝƐƐĞƌƚĂͲ
ƚŝŽŶͿ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͕ ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ͕ EĞǁ
ĞĂůĂŶĚ͘
ZĞĞǀĞƐ͕ ͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ ƵƚŽͲĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ĂĨͲ
ĨĞĐƚ ĂŶĚ ĞŵŽƚŝŽŶ ŝŶ ǁŽƌůĚ ƉŽůŝƚŝĐƐ͗ /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ ƐĞͲ
ĐƵƌŝƚǇ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ Ăƚ >ŽŶĚŽŶ Ɛ͛ /ŵƉĞƌŝĂů tĂƌ DƵƐĞƵŵ͘
/Ŷ D͘ ůĠŵĞŶƚ Θ ͘ ^ĂŶŐĂƌ ;ĚƐ͘Ϳ͕ ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ĞŵŽͲ
ƚŝŽŶƐ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͗ DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ƉĞƌͲ
ƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƚƵƌŶ ;ƉƉ͘ ϭϬϯʹϭϯϰͿ͘ ŚĂŵ͗
WĂůŐƌĂǀĞ DĂĐŵŝůůĂŶ͘
ZŽƐĞ͕ :͘ ;ϭϵϵϴͿ͘ ^ƚĂƚĞƐ ŽĨ ĨĂŶƚĂƐǇ͘ KǆĨŽƌĚ͗ ůĂƌĞŶĚŽŶ
WƌĞƐƐ͘
^ĂŶĐŚĞǌ ^ĂůŐĂĚŽ͕ Z͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ dŚĞ ĂĚǀŽĐĂĐǇ ŽĨ ĨĞĞůŝŶŐƐ͗
ŵŽƚŝŽŶƐ ŝŶ hͲďĂƐĞĚ Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͛
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϲ;ϰͿ͕ ϭϬϯʹϭϭϰ͘
^ĞĂƌŝŶŐ͕ ͘ ͘ ;ϭϵϴϱͿ͘ dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ŐŽŽĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ
ŵĞŵďĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŝŶ 'ƌĞĂƚ
ƌŝƚĂŝŶ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WŽůŝƚŝĐƐ͕ ϰϳ;ϮͿ͕ ϯϰϴʹϯϴϭ͘
^ƚƌĂƵƐƐ͕ ͘ ;ϭϵϴϳͿ͘ YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĨŽƌ ƐŽĐŝĂů ƐĐŝĞŶͲ
ƚŝƐƚƐ͘ EĞǁ zŽƌŬ͕ Ez͗ ĂŵďƌŝĚŐĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͘
dŚĞ 'ƵĂƌĚŝĂŶ͘ ;ϮϬϭϬ͕ &ĞďƌƵĂƌǇ ϮϱͿ͘ <ŚǇƌĂ /ƐŚĂƋ͗ ƐƚĂƚĞͲ
ŵĞŶƚ ĨƌŽŵ ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ŚŝůĚƌĞŶ ŽĂƌĚ͘
dŚĞ 'ƵĂƌĚŝĂŶ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŚĞŐƵĂƌĚŝĂŶ͘
ĐŽŵ
dŚĞ ^ƵŶ͘ ;ϮϬϬϴ͕ EŽǀĞŵďĞƌ ϭϮͿ͘ ůŽŽĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŚĂŶĚƐ͘ dŚĞ
^ƵŶ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǆŝƐ͘ĐŽŵ
tĂƌŶĞƌ͕ :͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ^ŽĐŝĂů ǁŽƌŬ͕ ĐůĂƐƐ ƉŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŝŶ
ƚŚĞ ŵŽƌĂů ƉĂŶŝĐ ŽǀĞƌ ĂďǇ W͘ ,ĞĂůƚŚ͕ ZŝƐŬ ĂŶĚ ^ŽĐŝĞƚǇ͕
ϭϱ;ϯͿ͕ ϮϭϳʹϮϯϯ͘
tĂƌŶĞƌ͕ :͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ ͞,ĞĂĚƐ ŵƵƐƚ ƌŽůů͍͟ ŵŽƚŝŽŶĂů ƉŽůŝƚŝĐƐ͕
ƚŚĞ ƉƌĞƐƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĞĂƚŚ ŽĨ ĂďǇ W͘ ƌŝƚŝƐŚ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
^ŽĐŝĂů tŽƌŬ͕ ϰϰ;ϲͿ͕ ϭϲϯϳʹϭϲϱϯ͘
tĂƌŶĞƌ͕ :͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƉŽůŝƚŝĐƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ǁŽƌŬ
ĂŶĚ ĐŚŝůĚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ ƌŝƐƚŽů͗ WŽůŝĐǇ WƌĞƐƐ͘
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϰ͕ WĂŐĞƐ ϳϯʹϴϮ ϴϭ
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